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연구개발투자에 정책에 공헌점이 있을 것이라 판단된다. 
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Ⅰ. 서 론

기업의 최종 목표는 기업성과의 극대회이다. 이는 기업가치의 극대화를 통해 이루어진
다. 이를 위해 기업은 핵심성장 역량을 키워야 한다. 우리나라의 경우 과거에는 인적투자
와 설비투자가 핵심역량으로 작용하였다. 이에 인적투자와 설비투자에서 타 기업보다 우
위를 선점한 기업이 높은 수익성을 보였다. 그러나 기술개발과 시장환경의 급격한 변화
로 인해 최근에는 기술선점 능력이 시장에서 우위를 차지할 수 있는 핵심역량이 되었다. 
이에 기업은 적절한 연구개발 투자를 통한 핵심역량 개발과 경쟁우위 확보에 노력을 기
울이고 있다. Aghion and Howitt(1992)는 동일한 생산요소를 기반으로 투입하더라도 
이를 가동함에 있어 적절한 운용과 적용에 필요한 기술적 지식이 있어야 더 높은 기업가
치를 창출 할 수 있다고 하였다. 이와 같은 연구개발 투자의 중요성은 기업으로 하여금 
지속적인 연구개발 투자를 가능하게 하였고, 실제로 기업의 연구개발 투자 금액은 늘어
가고 있는 추세이다. 우리나라는 GDP대비 연구개발 투자 비중이 세계에서 6위를 차지하
고 있고, 최근에는 해당 투자액이 급속도로 증가하고 있다.1) 지속적인 연구개발에 대한 
투자는 신제품의 출시로 이어지게 되고, 이는 기업의 수익성에 긍정적인 영향을 줄 수 
있다. 또한 기술개발을 통한 효율성으로 원가절감을 이룩할 수 있다. 원가절감은 수익성 
증가에 긍정적인 영향을 준다(천동필 외. 2014). 이렇듯 기업이 핵심역량을 가지기 위해
서는 연구개발 투자가 중요하고, 장기적인 연구개발 투자가 굉장히 중요하다(Bublitz, 
Ettredge. 1989; Sougiannis. 1994). 그러나 연구개발 투자는 불확실성을 가지고 있다. 
만약 연구개발 투자에 실패 할 경우 관련 연구개발 투자에 대한 회수가 이루어지지 않기 
때문에 해당 투자 비용은 기업에 매몰비용으로 작용한다. 이러한 연구개발 투자의 성격
은 기업가치에 부정적인 영향을 미치는 것이다.

Kay N(1998)은 연구개발의 성격을 4가지로 구분하였다. 첫 번째 특성은 시차(time 

1)
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lag)이다. 시차는 연구개발 투자 효과가 시차를 두고 발생한다는 것이다. 즉 연구개발 투
자는 당기가 아닌 차기 또는 그 이후의 성과에 영향을 미칠 수 있다는 것이다. 이러한 성
과로 인해 연구개발 효과의 분석 시 다기간 분석이 필요하다. 연구개발 투자의 두 번째 
특성은 불확실성이다. 연구개발투자가 가지고 있는 불확실성은 연구개발 투자의 효과는 
기업에 부정적인 영향을 미칠 수도 있다는 말이다. 즉, 연구개발 투자가 성과로 이어지지 
못하고 실패하거나, 개발에 성공하여도 적절한 제품화 및 기술의 시장화에 성공하지 못
할 가능성이 존재한다. 뿐만 아니라 연구개발과 기술 및 제품의 시장화에 성공하여도 이
를 통한 이윤이 낮을 수도 있다. 이러한 특징은 고기술 산업처럼 기술 개발이 복잡하거
나 어려운 산업에서 더 크게 나타날 가능성이 있다. 세 번째 연구개발 투자의 특징은 고
비용(costliness)이다. 고비용성은 연구개발 투자는 시작단계에 해당하는 연구단계 부터 
개발단계까지 비용과 시간에 많은 투자가 필요하다는 것이다. 기술개발을 성공으로 이끌
기 위해서는 지속적인 투자가 필요하고, 지속적인 투자를 위해서는 원활한 자금조달이 
선행되어야 한다. 마지막으로 연구개발 투자가 가진 특성은 비전유성(non-appropriate)
인데 이는 하나의 기술이 다른 영역에 응용 될 수 있는 투입요소가 될 수 있거나 타 기술
을 창출할 수 있음을 의미한다. 이러한 비전유성은 연구개발 투자가 기술의 혁신에만 영
향을 주는 것이 아니라 모방활동에도 영향이 있다는 것을 나타낸다. 즉 연구개발 투자를 
통해 이룩한 혁신의 결과는 산업 내 파급효과(spillover effect)는 물론 산업간 파급효과
를 가진다는 것이다. 이는 기술혁신은 언제든지 산업내, 산업간 모방이 될 수 있음을 의
미한다. 위에 언급한 연구개발 투자의 특성을 통해 연구개발의 목적이 혁신과 모방으로 
나눌 수 있음을 알 수 있다. 혁신 연구개발의 투자 목적은 기업이 새로운 제품이나 공정
을 개발하고 구 공정의 개선 등의 혁신(Innovation)효과이다. 모방(Imitation) 연구개발
의 투자 목적은 혁신 기술 개발에 대한 모방이나 공정에 모방을 통한 제품의 생산을 목
적으로 한다(김상춘, 최봉호. 2011; Bernstein, Nadiri. 1988). 

연구개발 투자가 기업의 수익성에 긍정적인 영향 준다고 주장하는 다수의 선행연구가 
존재하다(Bublitz and Ettredge 1989; 조동훈과 김태형 1999; 김정교와 서지성 2007). 
그러나 연구개발 투자가 미래성과에 유의한 영향을 주지 않거나, 오히려 부분적으로 부
정적인 영향을 미친다고 보고 하는 선행연구도 존재한다(이연희와 이혜진 2009; 최만식
과 김영철 2011). 이렇게 일관되지 않은 선행연구의 결과를 연구개발 투자의 영향을 연
구할 때 전체기업을 대상으로 연구한데 기인한다. 또한 연구개발의 성격이 혁신 연구개
발인지 모방 연구개발인지를 고려하지 않고 연구를 진행하였기 때문이라 생각된다. 

이에 본 연구는 KOSPI 상장 기업 중 중소기업의 연구개발 투자 효과가 대기업과 중견
기업에 차별성을 가지는지 분석한다. 또한 중소기업에 속한 기업 중 혁신을 위한 연구개
발과 모방을 위한 연구개발의 차별성을 검증한다.

이를 위해 본 연구에서는 2000년부터 2018년 까지 KOSPI 상장기업을 대상으로 연구
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개발 투자가 기업의 미래수익성에 미치는 차별적 영향을 분석한다. 특히, 기업이 중소기
업 분류에 속한 기업과 그렇지 않은 기업의 연구개발 투자의 영향, 또한 연구개발 투자
의 성격이 혁신적인지 모방적인지에 따른 차별적 영향을 분석한다.

본 연구의 실증 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 중소기업에 속한 기업의 연구개발 투
자가 대기업과 중견기업의 연구개발 투자에 비해 미래수익성에 더 긍정적인 영향을 주는 
것으로 나타났다. 둘째, 중소기업에 속한 기업 중 연구개발 투자의 목적이 혁신 연구개발
인 경우 모방 연구개발에 비해 기업의 미래 수익성에 더 긍정적인 영향을 주는 것으로 
나타났다. 이러한 연구결과는 앞으로 중소기업에 추가적인 연구개발 투자가 이루어져야 
한다는 시사점과 혁신을 위한 연구개발에 힘을 기울여야 한다는 시사점을 얻을 수 있다. 
본 연구는 다음과 같이 구성된다. 2장에서 선행연구 및 가설에 대한 내용을 서술하고, 3
장에서 연구 방법을 설명한다. 4장에는 실증분석 결과를 제시하고 5장은 결론을 제시한
다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 연구가설

1. 중소기업의 연구개발 투자와 미래수익성
선행연구에서는 연구개발 투자가 수익에 미치는 영향이 대체적으로 긍정적이라고 보

고하였다. 그러나 이와는 반대로 연구개발 투자가 수익성에 부정적인 영향을 주거나, 유
의한 관계를 보이지 않는다는 선행연구도 존재한다.

조동훈과 김태형(1999)은 특정 산업을 대상으로 연구개발 투자의 영향을 분석하였다. 
자동차 및 트레일러 제조기업의 연구개발 투자가 증가와 기업성장률의 상관관계를 분석
한 결과, 연구개발 투자 비율이 증가하면 매출액도 함께 증가하고 이들은 유의한 양(+)의 
상관관계가 있다고 보고하였다. 김홍기와 송영렬(2004)은 당기의 연구개발 투자가 기업
의 당기 성과와는 유의한 관계를 보이지 않았지만 시차를 두고 미래의 수익성과 관계를 
분석한 결과 연구개발비 투자가 수익률과 순이익에 긍정적인 영향을 준다고 보고하였다.

Chauvin and Hirschey(1993)는 연구개발 지출이 신제품 개발을 가능하게 하여 이로 
인해 수요증가를 유발시키고, 해당 연구개발 투자는 기술의 파급효과를 가져와 다른 부
분에도 영향을 준다고 하였다. 또한 효율적인 기술개발은 원가를 절감시킬 수 있고, 생산
효율성에 긍정적인 영향을 주어 궁극적으로 기업에 긍정적인 효과로 나타날 수 있다고 
주장하였다.

그러나 연구개발 투자는 실패할 가능성이 있기 때문에 불확실성을 수반하고 있다. 만
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약 연구개발에 실패하게 되면 연구개발을 위해 사용한 모든 비용은 매몰비용이 되어 기
업에 부담이 되는 비용이 된다. 이는 기업의 수익에 오히려 부정적인 영향을 주게 될 것
이다. 이에 선행연구에서는 연구개발 투자가 오히려 기업의 경영성과에 부정적인 영향을 
주거나 유의한 영향을 보이지 않는다고 주장고 하였다(이연희와 이혜진 2009; 최만식과 
김영철 2011). 

KOSPI 상장 법인은 기업의 자산, 매출액, 근로자 수 등을 기준으로 대기업, 중견기업, 
중소기업으로 나누어진다.2) 중소기업은 재무구조와 자본규모에 있어서 타 그룹에 비해 
상대적으로 열악한 상황에 있기 때문에 투자에 대한 전략이 가장 중요하다. 또한 비슷한 
업종의 기업들이 모여있고, 그만큼 경쟁이 심화되기 때문에 기술에 대한 핵심역량을 가
지는 것은 중요하다. 이에 상대적으로 자본조달 여력이 강하고, 경쟁정도, 사업 밀집정도
가 낮은 대기업과 중견기업에 비해 중소기업의 연구개발 투자가 미래수익성에 큰 영향을 
미칠 것이라고 생각된다. 이에 다음과 같은 가설1을 설정한다.

가설1. 중소기업의 연구개발 투자가 미래수익성에 미치는 영향은 대기업과 중견기업의 
효과와 차이가 있을 것이다.

2. 혁신 연구개발과 모방 연구개발
선행연구에 따르면 연구개발 투자의 목적은 두 가지로 나눌 수 있다. 만약 신제품 개

발, 공정의 개선이 목적이라면 혁신적인 연구개발이고, 원래 있던 기술이나 공정, 제품을 
모방하기 위한 투자라면 모방의 연구개발로 분류된다. 김상춘, 최봉호(2011)는 혁신을 
위한 연구개발은 연구개발 투자 중 신기술을 개발하기 위해 자본을 투자하는 것이라 정
의하였다. 이와는 다르게 현재 존재하는 기술의 습득, 기술의 응용 등을 위해 투자하는 
연구개발 투자는 모방의 연구개발 투자로 분류된다고 하였다. Chauvin, 
Hirschey(1993)은 연구개발 투자는 신기술 및 제품에 대한 혁신을 이끌 수 있고, 이는 
시장의 제품 수요 증가를 유발시킨다고 하였다. 또한 혁신 연구개발 투자는 기존 기술에 
파급효과를 준다고 하였다. 이러한 주장 역시 연구개발 투자는 혁신의 연구개발과 모방
의 연구개발로 나눌 수 있다는 것을 의미한다. 연구개발 투자는 비전유성의 특성을 가지
고 있기 때문에 혁신을 위한 연구개발 투자를 통한 기술의 개발은 모방 투자를 하는 기

2) 대기업 분류기준은 다음과 같다. 1.자산 총액 10조원 이상 2.중소기업법상 중소기업 기준 초
과 3. 중견기업법상 중견기업 기준 초과인 기업
중견기업 분류기준은 다음과 같다. 1. 자산총액 5천억원 이상 2. 3년 평균 매출액 1,500억원 
이상 3. 자기자본 천억원 이상 4.상시근로자 천명이상 5. 업종별 중소기업 규모기준 6. 독립
성 기준 충족
중소기업 분류기준은 다음과 같다. 1. 자산총액 5천억원 미만 2. 주업종의 3년 평균 매출액 
기준 충족 3. 업종별 규모기준 충족 4. 독립성 기준 충족
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업에 전유된다. 이와 같은 이유로 기업내부나 산업에서 이루어지는 연구개발 투자를 통
해 창출된 지식은 기업 내 다른 부문이나 산업간 영향을 줄 수 있고, 기술은 확산된다
(Aghion, Howitt. 1992). 혁신의 연구개발 투자와 모방의 연구개발 투자는 그 효과가 다
르게 나타날 수 있을 것이다. 그리고 기업이 추구하는 전략의 내용과 기업의 상황, 시장
환경에 따라 연구개발 투자의 목적이 다르게 나타날 수 있다.

선행연구에서 연구개발 투자를 혁신적 연구개발 투자와 모방적 연구개발 투자를 목적
으로 하는 기업으로 나누어 연구를 진행하였다. 선행연구에서는  혁신의 연구개발은 주
로 선도기업의 전략이고, 모방의 연구개발 투자는 후발기업의 전략이라고 하였다.

Schumpeter(1942)는 시장에서 우위를 차지하고 있는 기업의 경우 안정적인 자금조
달이 가능하다고 하였다. 혁신을 위한 연구개발 투자는 모방을 위한 연구개발 투자에 비
해 비용이 더 많이 들게 된다. Schumpeter(1942)는 독점기업이 원활한 자금조달을 통
해 지속적인 혁신에 대한 연구개발 투자가 가능하므로 선도기업이 기술혁신을 위한 연구
개발 투자가 가능하다고 주장하였다. Gilbert, Newbery(1982)는 독점력을 가지고 있는 
기업은 지속적인 시장우위를 이어나가기 위해서 끊임없는 혁신의 유인이 존재하고, 지속
적인 연구개발 투자가 필요하다고 주장하였다. Blundell et al(1999)은 연구개발 투자 중 
혁신을 위한 연구개발 투자의 지표 중 하나인 기업의 특허자료는 시장점유율과는 긍정적
인 관계가 있다고 보고하였다. 김상춘, 최봉호(2011)는 후발기업에 비해 선도기업은 혁
신적인 연구개발 투자를 하였을 때 생산성이 매우 크다고 주장하였다. 또한 후발기업의 
경우 자금조달이 원활하지 못하기 때문에 선도기업에 비해 자금 조달의 열위로 인해 혁
신연구개발 투자가 지속적으로 이루어 질 수 없어서 혁신 연구개발 투자는 주로 선도기
업이 추구하는 연구개발 투자라고 하였다. 이들은 개발도상국가에 속한 기업이 모방의 
연구개발을 통해서 선진국의 혁신적 연구개발을 모방하는 연구개발 투자를 한다고 주장
하였다. 또한 Lieberman, Montogomery(1988)는 선도기업이 가지는 선도우위에 대해 
연구하였고 선발기업은 현재 가지고 있는 기술적 우위를 이어가기 위해 혁신적인 기술지
식에 대해 지속적인 수요가 있다고 하였다. 이와는 다르게  Henderson, 
Cockburn(1994)은 선도기업의 기술을 모방하기 위해 후발기업이 기술적 제휴 또는 훈
련된 양질의 기술 인력의 영입 등의 방법을 사용한다고 하였다. 이러한 모방 활동을 통
해  후발기업은 무임승차효과를 볼 수 있다고 하였다. Song et al(2003)은 후발기업은 
기술 개발 능력이 상대적으로 열위에 있기 때문에 선도기업의 잘 개발된 기술을 모방하
는 것이 후발기업이 취할 수 있는 전략이라고 주장 하였다. 후발기업은 선도기업에 비해 
시장의 진입이 늦거나, 기술력이 뒤처지는 기업이다. 이들은 기술 개발에 대해 선도기업
에 비해 열위에 놓여 있다. 이에 기술적 기반이 약한 후발 기업은 선도기업이 이룩해 놓
은 선진 기술을 신속히 습득하는 것이 기업의 생존과 발전을 위한 최적의 대안이 될 수 
있는 것이다. 많은 선행 연구에서 모방의 연구개발 투자는  기술은 쉽게 이해하고 흡수
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할 수 있기 때문에 시장에서 신속한 추격에 많은 도움이 된다고 주장하였다(Song et 
al.2003; 장성용 외.2010). 선발기업이 이룩해 놓은 성공한 기술개발은 이미 기술과 시장 
진입 성공에 대해 검증이 이루어진 것이다. 이에 모방기업은 개발과정에서의 실패의 위
험과 기술의 실패에서 발생하는 매몰비용을 방지 하거나 줄일 수 있다(Lake.1994). 

이렇게 기업의 연구개발 투자는 혁신 연구개발 투자와 모방연구개발 투자로 나뉠 수 
있고 각각의 연구개발이 미래수익성에 미치는 영향은 차이가 있을 것이라고 생각하고, 
다음과 같은 가설을 설정한다.

가설2. 중소기업의 연구개발 투자의 성격(혁신연구개발, 모방연구개발)에 따라  
미래수익성에 미치는 영향이 차이가 있을 것이다.

Ⅲ. 연구방법

1. 연구모형
본 연구의 가설1의 검증을 위해서 KOSPI기업을 중소기업과 중소기업에 속하지 않는 

기업(대기업, 중견기업)으로 구분 후 다음과 같은 연구모형을 설정하였다. 해당 연구모형
은 유지연(2017)의 연구개발 투자와 미래수익성의 관계를 보는 연구모형을 수정하여 사
용하였다. 중소기업 여부의 더미변수를 추가하여 선행연구에서는 살펴보지 못한 기업의 
속한 집단에 대한 연구개발비의 영향을 분석할 수 있는 공헌점이 존재한다. 

       ×  

  

ROA : 수익률 (영업이익/기초자산)

RND : 연구개발비 투자액 (연구개발비 총액/매출액)

SME : 중소기업 1, 중소기업이 아니면 0의 값을 가지는 더미변수

LEV  : 부채비율 (총부채/기초자산)

BTM  : 장부가치 대 시장가치 비율 (자본/시가총액) 

SIZE  : 기업규모 (자산의 자연로그 값)

Year Dummies : 연도더미

Industry Dummies : 산업더미
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본 연구의 가설1에서는 중소기업 그룹과 중소기업에 속하지 않는 그룹의 연구개발비
가 미래수익성에 미치는 차별적인 효과를 검증한다. 여기서, 연구개발 투자는 시차성을 
가지고 있기 때문에 미래수익성은 t+1기, t+2기, t+3기까지의 수익성을 사용한다. 모형
(1)은  중소기업과 중소기업이외의 기업을 나타내는 더미변수인 SME와 연구개발에 대한 
투자 비율을 나타내는 RND의 상호작용 변수인 SME × RND와 종속변수인 미래수익에 
대한 변수의 관계를 통해 가설1을 검증할 수 있다. 즉 의 계수 값을 통해 가설1을 검
증한다. 만약 중소기업의 연구개발 투자가 중소기업이 아닌 기업의 연구개발 투자에 비
해 미래수익성에 더 긍정적인 영향을 주면, 는 유의한 양(+)의 값을 나타낼 것이다. 반
대로 중소기업의 연구개발 투자가 중소기업이 아닌 기업의 연구개발 투자보다 미래수익
성에 더 부정적인 영향을 준다면 은 유의한 음(-)의 값을 나타낸다.

본 연구에서는 종속변수에 영향을 미칠 수 있는 변수를 통제하기 위하여 독립변수에 
통제변수들을 추가하였다. 기업은 부채조달을 통해 레버리지 효과가 적용되어 수익성에 
긍정적인 영향을 줄 수 있지만, 국내의 경우 금융비용과 금융기관의 모니터링 등의 부담
으로 오히려 미래수익성에 부정적인 영향을 준다. 시장가치대 장부가치비율(BTM)은 성
장성을 나타내는 변수이다. 기업의 성장은 미래 수익성에 긍정적인 효과로 작용할수 있
기 때문에 양(+)의 값이 나타날 것이다. 기업규모(SIZE)도 통제변수로 추가하였는데, 규
모의 경제효과로 인해 기업규모가 클수록 미래수익성이 높아지는 결과가 나올 수 있다. 
반대로 정치적 비용가설에 의하면 기업규모가 크면 각종 규제와 세금 등의 비용이 수반
될 가능성이 있으므로 기업의 미래 수익성에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 이러한 이
유로 기업규모 변수와 미래수익성은 양방향 모두 가능하다. 기업의 이익은 지속성을 가
지고 있으므로 당기의 수익성(ROA)은 미래수익성과 큰 관련성을 보인다. 이에 당기의 
수익을 통제해주기 위하여 ROA를 통제변수에 포함시켰다. 해당 변수는 이익지속성으로 
인해 양(+)의 값을 나타낼 것이라 생각된다.

식(2)는 가설2의 검증을 위한 연구모형이다.

       ×  

  

가설2에서는 중소기업 그룹에 속한 기업들의 연구개발 투자 성격에 따라 미래수익성
에 미치는 영향이 다를 것이라고 예상하였다. 모형 (1)과 마찬가지로 연구개발 투자는 시
차성을 가지고 있기 때문에 미래수익성은 t+1기, t+2기, t+3기까지의 수익성을 사용한다. 
식(2)에서 연구개발 투자를 나타내는 RND와  혁신연구개발 투자와 모방연구개발 투자 
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여부를 나타내는 더미 변수인 LD와 의 상호작용 변수인 RND×LD와 종속변수와의 관계 
해석을 통해 본 연구의 가설2를 검증할 수 있다. 즉 의 계수 값을 통해 본 연구의 가설
2를 검증 할 수 있다. 만약 혁신연구개발 투자가 모방연구개발 투자에 비해 미래수익성
에 더 긍정적인 영향을 준다면 는 유의한 양(+)의 값을 나타낼 것이다. 반면에 혁신연

구개발 투자가 모방연구개발 투자에 비해 더 부정적인 영향을 준다면 은 유의한 음(-)
의 값을 나타낼 것이다.

2. 변수의 측정
본 논문은 중소기업과 그렇지 않은 기업의 연구개발 투자의 차별성을 분석한다. 이에  

핵심 변수는 기업이 중소기업에 속하는지 여부이다. 대기업, 중소기업, 중견기업의 분류
는 TS-2000의 데이터를 통해 수집하였다. 

또한 본 논문에서는 연구개발 투자의 목적을 혁신을 위한 연구개발과 모방을 위한 연
구개발로 나누어 각 목적별 기업에 미래수익성에 미치는 영향이 다를 것이라 예상하고 
분석하였다. 시장지배 기업은 비교적 자금조달이 수월하기 때문에 기술혁신을 위한 연구
개발 투자가 가능하다고 하였다(Schumpeter, 1942). 그리고 혁신을 위한 연구개발 투
자의 경우 여러 가지 여건으로 인해 후발기업에 비해 선도기업이 생산성이 높고, 이러한 
이유로 선도기업만이 혁신적 연구개발에 투자 할 수 있다(Grossman,Helpman 1991, 
Lieberman. Montgomery;1998, 김상춘, 최봉호 2011). 또한 선도기업의 지위를 한번 
상실한 기업이 시장에서 다시 선도기업이 되기 어렵다. 이 때문에 선도기업들은 현재 선
도지위를 차지한 후에도 끊임없는 혁신을 위한 연구개발 투자를 통해 선도자리를 지키고
자한다(김현아 외. 2015). 반면에 후발기업은 주로 모방을 위한 연구개발 투자를 한다. 
선도기업에 비해 후발기업은 기술 능력과 자금조달 능력이 결여된다. 이에 많은 비용이 
드는 혁신 연구개발 투자 보다 모방의 연구개발 투자를 할 가능성이 높다. 실제로 
Mamsfield et al(1981)은 혁신 연구개발 투자 비용과 모방 연구개발 투자 비용의 차이
는 65%정도 라고 하였다. 후발기업의 모방전략은 선도기업을 추격하는데 있어 가장 도
움이 되는 전략이다(Song et al.2003). 후발기업은 선도기업보다 시장에 진입하는 시기
가 느리고 환경 및 자본조달 등의 이유로 자체적 혁신 개발이 어렵다. 이러한 이유로 선
도기업의 기술을 모방하는 것이 후발기업의 수익성에 큰 도움 이 된다(장성용 외.2010; 
Song et al.2003). 선도기업의 기술과 제품은 이미 개발단계에서 성공이 입증되었고, 나
아가 시장진입에 대한 성공이 보장된것이라고 할 수 있다. 때문에 후발기업의 모방 연구
개발 투자는 기술개발 및 시장진입에 위험을 최소화 시켜준다는 장점을 가지고 있고,  
불필요한 자원낭비를 방지해 준다(Lake.1994).
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종합하면, 연구개발 투자의 목적이 혁신을 위한 연구개발 투자인 경우는 선발기업일 
가능성이 크고, 반대로 연구개발 투자의 목적이 모방 연구개발 투자인 경우는 후발기업
일 가능성이 크다. 이에 본 연구에서는 선도기업의 연구개발 투자를 혁신연구개발 투자
의 변수로 볼 것이고, 후발기업의 연구개발 투자를 모방연구개발 변수로 사용 할 것이다. 

대체로 시장에서의 선도지위는 핵심역량을 통한 경쟁력 확보를 통해 이루어진다. 기업 
경쟁력은 일반적으로 시장점유율이 높은 기업으로 정의되고 있다. 이에 본 연구에서는 
선도기업과 후발기업의 기준을 시장점유율을 사용할 것이다. 혁신과 모방을 다룬 선행연
구에서는 전체 기업을 3단계로 나누어서 표시하고 있다. 1.개척자(pioneer), 2.초기진입
자(First-entrance), 3.후기진입자(late-entrance)로 구분한다. 위의 구분에서 개척자를 
혁신 연구개발 투자기업으로 분류하고, 초기진입자와 후기진입자를 모방 연구개발 투자
를 하고 있는 기업으로 분류한다. 이러한 선행연구의 내용을 바탕으로 산업 내 매출액 
대비 개별기업의 매출액 값을 구하였고, 해당 값을 3분위로 나누었다. 그리고 가장 높은 
시장점유율을 보이는 그룹에 속하는 집단을 선도기업으로 정의하였다. 후발기업은 중간 
시장점유율을 보이는 그룹과 가장 낮은 시장점유율을 보이는 그룹으로 정의하였다. 

3. 표본의 선정
본 연구는 2000년부터 2018년까지의 자료를 토대로 분석하였다.

본 연구에서는 한국증권거래소 유가증권시장(KOSPI)에 상장된 기업 중 12월 결산 법
인, 비금융업에 포함되는 표본을 이용하여 분석하였다. 연구에 사용한 데이터는 
TS-2000과 FN-GUIDE을 이용하여 추출하였다. 표본 중 상장폐지 되거나 자본잠식이 
있는 기업은 제외하였는데 이는 명확한 통계적 추론을 위해서 이다. 또한 연구개발 투자
가 이루어지지 않은 기업은 표본 추출에서 제외시켰다. 이는 연구개발 투자에 영향을 분
석할 때 통계적 추론을 더욱 명확하게 하기 위해서 이다.

Ⅴ. 연구결과

1. 기술통계 및 상관관계
[표 1]은 본 연구에서 사용된 전체표본의 기술통계를 나타낸 표이다. 연구개발투자

(RND)의 평균값은 0.017의 값을 가진다. 또한 중소기업 더미 변수인 SME는 0.1795의 
값을 가지면서 전체 표본의 약 18%가 중소기업이라는 것을 나타낸다. 다른 변수들은 선
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행연구의 값과 큰 차이가 없게 나타났다.

[표 1] 변수의 기술통계량

변수 표본수 평균 중위수 표준편차 P5 P95
RND 3,741 0.017 0.008 0.022 0.000 0.063
LD 3,741 0.342 0.000 0.475 0.000 1.000

SME 3,741 0.179 0.000 0.384 0.000 1.000
LEV 3,741 0.441 0.449 0.184 0.141 0.737
BTM 3,741 1.471 1.224 1.030 0.331 3.447
SIZE 3,741 19.710 19.382 1.527 17.691 22.839
ROA 3,741 0.046 0.044 0.062 -0.053 0.155

[표 2]는 변수들의 상관관계를 나타낸다. 연구개발비 변수와 수익성 변수는 유의한 양
(+)의 관계를 나타낸다. 이는 연구개발 투자를 많이 할수록 미래수익성에 긍정적인 영향
을 준다는 것이다. 

[표 2] 변수들의 상관관계

SME LD LEV BTM SIZE ROA
RND -0.017 0.122*** -0.044*** -0.218*** 0.024 0.102***

SME -0.024 -0.118*** -0.011 -0.513*** -0.127***

LD 0.121*** -0.091*** -0.095*** 0.2530***

LEV -0.085*** 0.178*** -0.222***

BTM -0.144*** -0.200***

SIZE 0.201***

주1) ***.**.*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준을 의미함

2. 실증분석 결과
본 연구의 목적은 기업의 연구개발투자가 미래수익성에 미치는 차별적 영향을 검증하

는 것이다. 대기업, 중견기업, 중소기업 중 어느 그룹에 속하였는지에 따라 연구 개발 투
자의 영향은 차이를 보인다. 이는 시장의 자본 구조와 핵심역량의 차이가 존재하기 때문
에 연구개발 투자의 효과가 다르게 나타나는 것이다. 

[표 3]은 본 논문의 가설1에 대한 실증분석 결과이다. 는 중소기업 여부 더미와 연구
개발비의 상호작용변수이다. 이를 통해서 중소기업과 그렇지 않은 기업의 연구개발 투자
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가 미래 수익성에 미치는 차별적인 영향을 알 수 있다. 이 양(+)의 유의한 값을 가지
면, 중소기업의 연구개발 투자가 중소기업 이외의 그룹의 연구개발 투자에 비해 미래 수
익성에 더 긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다. 반대로 이 음(-)의 유의한 
값을 가진다면 중소기업의 연구개발 투자가 중소기업 이외의 그룹의 연구개발 투자에 비
해 미래수익성에 부정적인 영향을 주는 것으로 해석할 수 있다. 검증결과 t+1기의 수익
성을 종속변수로 분석하였을 경우 은 0.068의 양(+)의 값을 나타내었고, 통계적으로 

유의한 값을 보였다. t+2기와 t+3기의 미래수익성을 종속변수로 한 분석에서는 는 각
각 0.076의 양(+)의 유의한 값을 나타냈다. 이는 중소기업에 속하는 기업이 그렇지 않은 
기업에 비해 연구개발 투자가 미래수익성에 더 긍정적인 영향을 주는 것이라고 해석 할 
수 있다. 또한 t+1기부터 t+3기 까지 꾸준히 더 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 

[표 3] 실증분석 결과 (가설1)

    ×  

  

종속변수 t+1 t+2 t+3 
계수값 t-value 계수값 t-value 계수값 t-value

Intercept 0.002 0.15 -0.005 -0.4 0.004 0.26
RND -0.118* -2.21 -0.129** -2.05 -0.129* -1.95
SMED -0.001 -0.6 -0.001 -0.78 -0.001 -0.98
RND*SMED 0.068** 1.98 0.076* 1.87 0.076* 1.78
ROA 0.686*** 55.22 0.527*** 35.79 0.427*** 27.54
LEV -0.008** -2.03 -0.013*** -2.77 -0.017*** -3.31
BTM -0.003*** -4.1 -0.003*** -3.31 -0.003*** -3.09
SIZE 0.001** 2.20 0.002*** 2.97 0.002*** 2.78
YEAR fixed 
effect Included Included Included

KSIC fixed 
effect Included Included Included

F값 280.68*** 129.13*** 82.18***

Adj. R2 0.5288 0.3396 0.2457
표본수 3,741 3,741 3,741
주1) ***.**.*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준을 의미함
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[표 4]는 본 논문의 가설2에 대한 실증분석 결과이다.  는 혁신연구개발 투자 여부와 
연구개발 투자의 상호작용 변수이다. 이를 통해서 중소기업에 속하는 기업의 연구개발 
투자 성격의 차별적 효과를 검증 할 수 있다. 이 양(+)의 유의한 값을 가지면, 혁신연
구개발 투자가 모방연구개발 투자에 비해 미래 수익성에 더 긍정적인 영향을 미치는 것
으로 해석할 수 있다. 반대로 이 음(-)의 유의한 값을 가진다면 혁신연구개발 투자가 
모방연구개발 투자에 비해 미래수익성에 부정적인 영향을 주는 것으로 해석할 수 있다. 
검증결과 t+1기의 수익성을 종속변수로 분석하였을 경우 은 0.374의 양(+)의 값을 나
타내었고, 통계적으로 유의한 값을 보였다. t+2기와 t+3기의 미래수익성을 종속변수로 
한 분석에서는 는 각각 0.529, 0.500의 양(+)의 유의한 값을 나타냈다. 이는 혁신 연구
개발 투자가 모방 연구개발 투자에 비해 미래수익성에 더 긍정적인 영향을 주는 것이라
고 해석 할 수 있다. 

[표 4] 실증분석 결과 (가설2)

    ×  

  

종속변수 t+1 t+2 t+3 
계수값 t-value 계수값 t-value 계수값 t-value

Intercept -0.076 -1.42 -0.114 -1.78 -0.131* -1.92
RND -0.199*** -3.02 -0.292*** -3.73 -0.297*** -3.54
LD 0.001 0.16 -0.002 -0.42 -0.004 -0.75
RND*LD 0.374** 2.26 0.529*** 2.69 0.500** 2.38
ROA 0.660*** 21.94 0.482*** 13.45 0.367*** 9.60
LEV -0.006 -0.61 -0.010 -0.8 -0.005 -0.38
BTM -0.002 -1.14 0.001 0.38 -0.001 -0.25
SIZE 0.006*** 1.81 0.008*** 2.07 0.009** 2.28

YEAR fixed 
effect Included Included Included

KSIC fixed 
effect Included Included Included

F값 63.65*** 30.17*** 17.97***

Adj. R2 0.5316 0.3457 0.2351
표본수 670 670 670
주1) ***.**.*는 각각 1%, 5%, 10%의 유의수준을 의미함
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Ⅳ. 결론

1. 연구의 요약 
과거 기업은 가치의 극대화를 위해 유형자산에 투자를 하여 설비자산의 확충에 집중하

였다. 그러나 글로벌화와 함께 기술의 급진적인 발전으로 인하여 연구개발 투자와 같은 
지식 기반 역량이 성장동력으로 자리 잡고 있다. Aghion and Howitt(1992), 
Hoppe(2000)는 설비자산에 대한 투자는 어느 정도까지의 수준에 이르면 그 긍정적인 효
과가 체감된다고 하였다. 이러한 설비투자에 대한 긍정적인 영향의 체감 효과는 연구개
발 투자를 통해 탈피할 수 있다. 동일한 생산요소가 투입되어도 그것을 활용 할 수 있는 
지식 기반의 연구개발이 뒷받침 된다면 그 효과는 더 크게 나타난다. 이러한 연구개발 
투자의 긍정적인 영향으로 인해 기업은 경쟁력 확보를 위해 연구개발 투자를 한다.  
GDP대비 연구개발투자 비율은 우리나라가 세계적으로 높은 수준을 유지하고 있다. 또한 
미래창조과학부의 연구개발활동 조사를 보면 2000년대 중후반부터 급격한 연구개발 투
자의 증가를 알 수 있다. 

이렇게 기업의 중요한 전략인 연구개발 투자는 많은 연구와 분석이 이루어져왔다. 특
히 연구개발 투자와 기업의 수익성의 관계 또는 연구개발 투자와 기업의 가치에 대한 연
구가 주로 이루어졌다. 그러나 이러한 연구들은 일관된 결과를 보고하지 않았고, 그 원인
은 연구개발 투자의 연구를 진행 할 때 기업이 처한 환경이나 연구개발 투자의 목적에 
대래 고려하지 않았기 때문이다.

이에 본 연구는 중소기업과 중소기업이 아닌 기업으로 나누어 각각의 그룹에서 기업의 
연구개발 투자의 차별적 효과를 분석하고, 연구개발 투자 목적에 따른 효과에 대해서도 
분석하였다.

2000년부터 2018년 한국거래소 유가증권시장(KOSPI)에 상장된 12월 결산법인 중 연
구개발비 투자가 이루어진 기업을 바탕으로 실증 분석하였다.

연구결과 중소기업의 경우 대기업과 중견기업에 비해 연구개발 투자가 미래 수익성에 
긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 중소기업의 경우  기술의 전유성이 높고, 
경쟁이 강하기 때문으로 해석된다. 이러한 결과를 바탕으로 중소기업에 대한 지속적인 
연구개발 투자가 필요하다는 것을 시사한다. 

또한 중소기업에 속한 표본으로만 연구개발 특성에 따른 미래 수익성에 차별적인 영향
을 분석하였다. 분석결과 혁신을 위한 연구개발 투자가 모방을 위한 연구개발 투자에 비
해 기업의 미래 수익성에 긍정적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 이는 중소기업에서 혁
신의 연구개발이 이루어져야 함을 시사한다. 
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상기의 결과를 토대로 중소기업의 연구개발 투자의 목적에 따른 미래수익성의 차이를  
알 수 있다. 이에 중소기업의 연구개발 투자의 전략에 세부적인 전략과 대안을 제시할 
수 있는 연구라고 생각한다.

2. 미래산업에 대한 시사점 및 한계점
본 연구는 중소기업의 연구개발 투자가 중소기업에 속하지 않는 기업에 비해 미래수익

에 차별적 영향을 주는지 분석하였다. 분석결과 중소기업의 연구개발 투자는 그렇지 않
은 기업에 비해 미래수익성에 더 긍정적인 영향을 보였다. 기업집단 중 중소기업에 속하
는 기업은 연구개발비에 대한 투자를 증가시켜 미래수익성 증가를 꾀하는 정책을 쓰거나 
연구개발 투자를 기반으로 한 핵심역량의 개발에 대한 시사점이 있다고 생각한다. 특히 
연구개발 투자의 목적별로 나누어서 미래수익성에 차별적 영향을 검증하였고, 혁신적 투
자와 모방적 투자가 각각 미래 수익성에 차별적인 영향을 주는 것으로 판단되었다. 혁신
적인 연구개발 투자가 모방적 연구개발 투자에 비해 미래수익성에 긍정적인 영향을 주었
다. 이는 중소기업의 경우 원래 있던 기술이 아닌 혁신적인 제품이나 기술을 위해 투자
하는 것이 미래수익성에 더 긍정적 효과를 줄 수 있다는 시사점을 제공한다. 결과적으로 
본 연구는 중소기업의 연구개발 투자 정책에 도움을 줄 수 있는 연구라 생각된다. 

그러나 본 연구에서는 연구개발 투자의 혁신과 모방의 기준을 특허권 등의 변수가 아
닌 점유율 등으로 측정한 선도기업과 후발기업으로 나누었다는 점은 한계점으로 남아있
다. 
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Effect of SME R&D Investment

on Future Profitability
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▎Abstract

The ultimate purpose of a company is to maximize corporate value. 
Accordingly, companies strive to develop core competencies. In the past, 
physical resources and human resources were the basis of a company's 
core competencies. Recently, investment in R&D has become a core 
competency of a company. Accordingly, research was conducted to see 
how investment in R&D affects corporate performance. The purpose of 
this study is to examine whether small and medium-sized enterpriseSME 
R & D investment has a positive effect on future performance. We divide 
the KOSPI listed companies into large companies, SMEs, and midsize 
companies to analyze whether R & D investments of SMEs have a 
different impact than other groups. In addition, this study analyzes the 
differential effects of R & D investments of leaders and followers among 
SMEs. As a result of the analysis, SMEs' R & D investment had a more 
positive effect on the future profitability of firms than other companies, 
and leading firms of SMEs played a more positive role in future 
performance than R & D investments of fllowers firms. This result is 
expected to contribute to SME R & D investment policy.

Key word: Small and medium-sized enterprise(SME), R&D investment, Future 
profitability, Leading firm, Following firm 
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