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Ⅰ. 서    론

최근 들어 기업환경은 급변하고 있다. 소비자의 욕구는 더욱 다양화․고급화되고 있으며 

이와 함께 기업의 경쟁환경은 날로 치열해지고 있다. 이러한 상황에서 기업은 급변하는 경

영환경을 정확하게 예측하고 신속하게 대응하는 것이 필요하다. 즉, 기업은 비즈니스의 실행

에서부터 조직구조, 제조 프로세스와 물류에 이르기까지 기업활동의 모든 측면에서 기업이 

적응할 수 있는 힘, 유연성, 그리고 조직구조와 함께 비즈니스의 전 영역을 지원할 수 있는 

강력한 정보시스템을 필요로 하고 있다.

이러한 추세에 따라 최근 전사적자원관리(Enterprise Resource Planning：ERP) 패키지를 도입

하여 정보시스템을 구축하는 기업이 날로 증가하고 있다. 

이렇게 기업들이 정보기술투자를 지속적으로 확대하고 있는 실질적인 상황에도 불구하고 
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정보기술 가치에 대한 평가가 확실하지 않기 때문에 정보기술 가치와 관련된 면밀한 연구가 

요구되고 있다. 정보기술투자의 효과에 대한 확실한 연구결과 없이 기업들이 정보기술투자

의 효과를 과대 평가하여 정보기술에 대한 투자를 대폭적으로 확대하는 것은 바람직하지 못

하다. 오히려 기업의 과다한 정보기술투자가 기업의 비용을 증가시켜 수익성을 악화시키고 

국가적으로 비효율적인 자원이용을 초래할 수 있기 때문이다.

ERP는 투자의 규모나 기업조직에 미치는 영향 등을 고려할 때, 이의 도입과 시행은 기업

에 있어 매우 중요한 전략적 의사결정이라고 할 수 있다. 그러므로 ERP에 관한 실증연구의 

토대를 마련하는 것과 ERP시스템이 조직에 미치는 영향을 확인해 볼 필요가 있다. 이것은 

ERP를 도입하려는 실무자뿐만 아니라 ERP를 연구하려는 연구자들에게도 유익할 것이다.

따라서 본 연구는 ERP가 도입되면 효율적인 경영으로 기업의 경쟁력이 강화되고 재무성

과가 개선되어 기업가치를 향상시킬 수 있다는 것을 살펴보고자 한다. 여기서 주가를 측정

치로 하는 이유는 주가가 사용자 만족도, 경쟁우위 같은 성과지표보다 좀 더 객관적이고, 정

보시스템 실행의 궁극적 목적에 더 부합되기 때문이다. 

또한 산업에서 혁신적인 정보기술 투자의 공시는 비혁신적인 정보기술 투자 공시를 하는 

기업보다 누적초과수익률이 더 높게 나타났다는 이론을 근거로 정보기술을 초기에 도입한 

기업과 후기에 도입한 기업의 누적초과수익률은 다르다는 것을 살펴보는데 본 연구의 목적

이 있다. 

Ⅱ. 선행연구

1. ERP 시스템에 관한 선행연구

기업의 내․외부 환경에 대해 신속하게 대응하기 위해 도입이 추진되는 ERP시스템과 관

련된 초기의 연구는 대부분 이론적인 연구에 한정되었으나, 최근 들어서는 점차적으로 ERP 

시스템을 도입하여 성공적으로 운용하고 있는 기업들에 대한 사례연구도 활발하게 이루어

지고 있다. 성공적으로 ERP 시스템을 구현하기 위해서 이전의 연구에서는 ERP 시스템의 성

공적인 도입방안과 시스템 구축에 대해 중요한 영향요인들이 다음과 같다고 주장한다.

  Keller(1994)는 ERP의 최종목표는 인력, 자금, 자재, 기계 등의 기업의 자원을 통합적으로 

관리하여 시너지 효과를 창출하는데 있다고 하였고, Layden(1996)은 ERP도입의 필요성으로 
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ERP 시스템이 새로운 시스템의 틀을 제공하며, 시스템 유연성과 산업별 특성을 잘 반영할 

수 있고 개발이 용이하다는 점을 들고 있다.

박진우(1997)의 연구에서는 성공적인 ERP 시스템의 도입요인으로 자료의 정확성, 합리적

인 반응시간, 사용의 편이성, 유연성, 유능한 컨설턴트의 조건을 갖추어야 한다고 하였다.

이항․서의호․이근수(1998)는 ERP 시스템의 전제조건은 비즈니스 리엔지니어링이며, 인

적자원의 관리가 ERP 시스템 성공의 필수요소라고 강조하였다.

이재범․남기찬․한희영(1999)은 ERP 시스템을 도입한 국내기업들을 대상으로 한 사례연

구에서 첫째, ERP 시스템 구축 이전에 비즈니스 프로세스 리엔지니어링 프로젝트를 수행하

였고, 둘째, 최고 경영자가 창의적이고 혁신적인 사고를 가진 젊고 우수한 인력을 직접 선발

하였고, 셋째, 조직 내의 저항을 최고 경영자의 적극적인 지지로 막아내었고 넷째, 전사적으

로 ERP 시스템을 홍보하여 분위기를 조성하였다는 점들을 성공적인 ERP 시스템의 구축배경

으로 들고 있다.

이외에도 김영문(1997)은 ERP가 국내의 많은 기업에서 경영혁신 도구로서 도입되고 있으

며, ERP 시스템 도입 시 조직내의 공감대를 형성하고 장기적인 비전을 수립하는 등의 철저

한 준비가 필요하다고 주장하였다. 그리고 ERP 패키지 선정 시, 비전, 첨단기술, 벤더정보, 

기능, 서비스 및 지원 등을 고려해야 한다고 제안하였다.

또한 이성열(1997)과 Kurtz(1997)도 ERP 제품을 선정할 때, 벤더의 미래에 대한 비전과 방

향, 업그레이드 계획, 기업의 규모, 재정적 안정성, 개발 엔지니어의 수, 산업 특성화 요구

에 따른 기능적 적합성, 다국적 언어의 지원, 데이터베이스의 지원 등을 고려해야 한다고 

하였다. 

2. ERP 시스템 성과측정에 관한 선행연구

 

ERP 시스템의 성과를 측정하기 위해서는 우선 ERP 시스템을 평가할 수 있는 성공요인들

에 대해 살펴보면 다음과 같다.

Day(1997)는 ERP 시스템의 성공요인을 통합적 프로세스의 관리에 있다고 보았다. 따라서 

데이터를 통합하고 동시적 관리가 이루어지지 않으면 최적의 프로세스를 유지할 수 없다고 

주장하였다.

Kappelman(1997)의 연구에서는 ERP 시스템의 성공요인으로 첫째, 업무프로세스의 연계 목

적, 둘째, 프로세스의 방법론, 셋째, 프로세스의 실행, 넷째, 프로세스의 개선방안을 들었으

며, ERP 시스템에 대한 평가는 업무 프로세스의 연계와 개선정도를 통해 평가가 이루어져야 
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한다고 주장하였다.

서인원․곽기영․김영걸(1998)에 의하면 정보기술의 의존도, 정보시스템의 분산도, 정보시

스템의 성숙도, 최종 사용자의 정보 기술력, 정보 기술에의 투자도, 경영진의 지원, 조직원의 

새로운 문물의 도입에 대한 태도, 팀간 부서간 업무 협조도, 성과에 따른 보상의 활성화를 

ERP 시스템의 구현전략에 영향을 미치는 요인으로 제시하였다.

황화정․남기찬․한유경(1999)은 ERP 시스템의 성공요인을 경영자원과 관련된 요인, 프로

젝트 계획 및 관리와 관련된 요인, 변화관리와 관련된 요인, 프로젝트 범위와 관련된 요인, 

프로젝트 인적자원과 관련된 요인, 추진방법론과 관련된 요인, 정보기술과 관련된 요인의 7

가지로 분류하였다.

김은호․김재진․정승렬․전성현(1999)은 ERP 시스템에 영향을 미치는 요인으로 최고경영

자의 지원정도, 사용자의 참여정도, 컨설팅 지원정도를 들었으며 이중 최고경영자의 지원정

도변수와 사용자의 참여정도변수가 성과에 영향을 미치는 것으로 나타났다.

한영춘․백운주(1997)는 ERP 시스템의 성과에 미치는 성공요인으로 전사적 공감대, 업무 

적합성, 최고경영자의 지원, 사용자 참여도, BPR과의 연계를 도출하였다.

김동일(1999)은 ERP 시스템의 통합프로세스 모델을 측정하기 위해 정보시스템의 성과변수

와 통합변수를 대리측정 도구로 이용하여 ERP 시스템의 성과를 측정하였다. 그리고 ERP 시

스템이 사용자의 개별적 성과를 향상시킴으로써 통합프로세스의 측면으로 업무프로세스를 

개선시킬 수 있는 다양한 응용환경을 제공할 수 있다고 주장하였다. 

김재전․전용진․임기홍(2000)의 연구에서는 ERP 시스템의 성과를 조직특성(업종, 규모, 

정보기술수준)과 구축특성(정보 출처, 구축 방향)에 따라 측정하였으며, 각각의 리드타임단

축, 구매비용절감, 정보공유 실현, 재고자산 효율, 고객서비스 향상 등의 성과가 나타났다고 

주장하였다.

나영․장지인․박문기(2000)는 객관적인 수치인 재무비율변수를 통하여 다양한 방법으로 

ERP 시스템의 성과를 측정하였으며 ERP 시스템을 구축한 후 몇 년의 기간이 지난 후부터 

어떠한 성과를 측정하였으며 ERP 시스템을 구축한 후 몇 년의 기간이 지난 후부터 어떠한 

성과가 나타나는 지를 분석하여, ERP 시스템 구축으로 인한 단기효과(1년)로 생산성 및 경

영성과, 중기효과(2년)로 수익성, 활동성, 생산성, 장기효과(3년)로 활동성이 나타났다고 주

장하였다.
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Ⅲ. 연구가설과 분석모형

1. 가설의 설정

 

ERP가 도입되면 기업은 조직재구축, 생산성 향상, 재고 감축, 리드타임 단축, 경비절감, 결

산시간 단축, 정확한 원가관리 등 많은 문제를 해결할 수 있게되고, 업무의 효율화, BPR의 

실천, 신속하고 정확한 경영지표 수집, 아웃소싱을 통한 정보시스템 비용 절감, 통합데이터

베이스로 인한 비용 감소, 관리 수준 향상, 최종사용자의 자유로운 정보 활용, 통합정보시스

템을 바탕으로 고객에게 신속한 서비스 제공 등이 이루어지면서 기업의 미래 현금흐름이 증

대될 것이다. 이러한 주장을 근거로 <가설 1>이 설정되었다.

가설 1：ERP의 도입은 기업의 경영성과에 영향을 줄 것이다.

ERP 도입으로 효율적인 경영을 하게되고 기업의 경쟁력이 강화되고 재무성과가 개선된다

면 ERP를 도입한 기업의 기업가치는 향상될 것이다. 반면에  ERP도입에 요구되는 비즈니스 

프로세스 혁신이 적절히 실행되지 못한다면 ERP와 기존 조직과의 부적합으로 인해 오히려 

도입 전보다 생산성이 떨어질 수도 있다. 또한 ERP도입에 필요한 과도한 구축비용 때문에 

기업의 재무구조가 악화되어 기업 가치가 하락할 가능성도 존재한다. 이런 주장을 근거로 

<가설 2>가 설정되었다.

가설 2：ERP의 도입은 기업의 시장가치에 영향을 줄 것이다.

또한 산업에서 혁신적인 정보기술 투자의 공시는 비혁신적인 정보기술 투자 공시를 하는 

기업보다 누적초과수익률이 더 높게 나타났다는 이론을 근거로 정보기술을 초기에 도입한 

기업과 후기에 도입한 기업의 누적초과수익률은 다를 것이라는 추론을 내릴 수 있다. 이러

한 논의를 통해 <가설 3>이 설정되었다. 

가설 3： 도입시기에 따라 ERP도입 기업의 기업가치는 다를 것이다.

<가설 3>이 유의적이면 ERP를 초기에 도입한 기업과 후기에 도입한 기업간의 성과에 차

이가 있음을 뜻한다. 만일 ERP를 초기에 도입한 기업의 성과가 후기에 도입한 기업들보다 

더 높게 나타난다면 이는 정보시스템 투자에 적극적인 기업일수록 경쟁력을 확보할 수 있음
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을 의미한다. 반대로, <가설3>이 유의적이지 않다면 ERP도입의 선점 효과는 기업가치에 유

의적 영향을 미치지 않음을 보여 준다.

2. 변수의 선정 및 정의

2.1 변수의 정의

(1) 경영성과

① 매출액증가율

성장성 비율로서 기업의 경영성과를 분석하기 위해서 일정기간동안 매출액이 얼마나 증

가하였는지를 나타내는 비율인 매출액증가율을 독립변수로 선정하였다. 매출액증가율이 경

쟁기업이나 동종산업 전반의 매출액증가율보다 낮다면 이것은 시장점유율이 오히려 하락하

고 있음을 나타내며, 매출액 증가가 제품수요의 전반적 상승추세에 기인한 것이지 그 기업

의 성공적 영업활동에 기인한 것이 아님을 의미한다. 매출액증가율의 계산식은 다음과 같다.

매출액증가율(%) = (당기매출액-전기매출액)/전기매출액×100

② 매출총이익률

매출총이익률은 영업성과와 이익을 평가하는데 유용하다. 이 비율은 기업의 주요 영업목

적인 원가에 대한 마진을 유지하는지에 관한 정보를 제시한다. 매출총이익률의 계산식은 다

음과 같다.

매출총이익률 = (매출총이익/매출액)*100

③ 매출액 영업이익률

수익성을 나타내는 지표인 매출액 영업이익률은 기업의 주된 영업활동에 의한 경영성과

를 측정하는 지표이다. 매출액 영업이익률의 계산식은 다음과 같다.

매출액 영업이익률 = (영업이익/매출액)*100

(2) 시장가치

시장가치의 측정을 위해서는 초과수익율 측정치를 이용하였다. 초과수익률의 측정은 일

정한 비교대상 지표가 있어야 하며 이와 비교하여 비정상적으로 높거나 낮은 초과수익률을 

계산하여야 한다. 따라서 초과수익률을 계산하기 위해서는 정상수익률 또는 기대수익률을 
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분리해 내는 모형을 선정하여야 한다. 그렇게 함으로써 실제 수익률과 기대 수익률간의 차

이로 정의되는 초과수익률을 측정할 수 있다. 

본 연구에서는 초과수익율 측정방법으로 다음과 같은 시장모형법을 사용하였다.

AR it= R it-( α
i+ β

i× R mt )  (단, β
i
는 i주식의 베타추정치)

이 방법은 개별 증권의 과거 수익률과 시장포트폴리오의 수익률과의 상관관계를 회귀식

을 통하여 추정하는 것으로 초과수익율 측정방법 중 가장 널리 사용되고 있다.

 한편 표본기업들의 평균초과수익률이 통계적으로 유의한가를 결정하기 위해 평균초과수

익률과 추정된 표준편차와의 비율인 t통계량을 사용하였다. 이의 산식은 다음과 같다. 

t=
AAR pt

S t ( AAR p)

S t ( AAR p )=
1
N ∑

i+ n

t= i
( AAR t- AAR p)

2

단, AAR pt
：사건 관련일 t일에서 표본 p의 평균 비정상 수익률

S t ( AAR p )：사건 관련일을 제외한 추정기간에서 계산된 표본 p의 

평균 일별 초과수익률의 표준편차

AAR t
：추정기간의 t일에서 표본 p의 평균 일별 비정상 수익률

(3) 도입시기에 대한 변수의 정의

<가설 3>을 검증하기 위해 도입시기를 분류한 기준은 ERP시스템이 우리나라에 보편적으

로 확산된 시기인 1998년을 기준으로 하여 그 이전을 초기도입기업, 이후를 후기도입기업으

로 구분하였다. 

3. 표본의 선정

3.1 표본기업의 선정

본 연구의 대상이 되는 표본은 1993부터 2000년까지 ERP를 도입한 기업 중 데이타베이스

검색을 통해 주요일간지에 ERP도입을 공시한 기업으로 선정하였다. 이러한 검색서비스를 활

용하여 ERP, 전사적 자원관리, SAP, Oracle 등의 검색어로 모든 일간지의 자료를 검색하였다. 

검색결과 개별기업의 ERP도입 및 구축과 관련된 내용은 65개를 검색할 수 있었으며 이중 코

스닥기업에 관련된 10개와 주가에 큰 영향을 미칠 수 있는 합병 사실이 있는 기업을 제외하
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여 모두 47개의 표본을 선정하였다. 주가자료와 초과수익률을 구하는 자료는 KIS2000-한국신

용평가정보(주)를 통해 분석하였다.

3.2 통제기업의 선정

본 연구의 표본기업은 1993년도부터 2000년도까지 ERP구축이 완료된 기업을 대상으로 하

였다. 이에 대응하는 표본기업과 상응하는 상장기업 중 동종 산업과 기업규모가 유사한 기

업을 대상으로 선정하였다. 기업규모의 척도는 총자산으로 산정하였다.

Ⅳ. 실증분석

1. 자료의 실증분석 결과

<표 4-1>은 ERP를 도입한 기업과 비도입기업의 매출액증가율에 대한 전후 2년 동안의 성

과추이를 본 것이다.

1.1 매출액증가율

<표 4-1> 매출액증가율 성과분석

구     분 ERP도입기업 ERP비도입기업

도입전 도입후 19.512 24.928 12.151 13.754

평균차

(도입전-도입후)
5.416 1.603

t-값 1.724 0.195

p값 0.0598 0.391

일정기간동안 매출액이 얼마나 증가하였는지를 나타내는 비율인 매출액증가율에 대한 성

과분석 결과인 <표 4-1>에서와 같이 ERP를 도입한 기업은 매출액증가율은 10% 수준에서 유

의적으로 5.416‰ 증가하였고 비도입기업의 경우 비유의적이다.  
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1.2 매출총이익율 성과분석

<표 4-2>는 ERP를 도입한 기업과 비도입 기업의 매출총이익율에 대한 전후 2년 동안의 성

과추이를 본 것이다. 

<표 4-2> 매출총이익율 성과분석

구     분 ERP도입기업 ERP비도입기업

도입전 도입후 8.177 11.183 5.911 7.131

평균차

(도입전-도입후)
3.006 1.22

t-값 1.082 0.141

p값 0.0875 0.801

<표 4-2>에서와 같이 ERP를 도입한 기업은 매출총이익율이 10% 수준에서 유의적으로 

3.006‰ 증가하였다. 도입기업은 유의적인 차이를 보이고 있으나 비도입 기업의 경우 유의적

인 차이가 없다.

1.3 매출액 영업이익률

기업의 주된 영업활동에 의한 경영성과를 측정하는 지표로서 매출액영업이익률에 대한 

ERP도입기업과 비도입 기업의 전후 2년 동안의 성과 분석 결과는 <표 4-3>과 같다.

<표 4-3> 매출액 영업이익률

구     분 ERP도입기업 ERP비도입기업

도입전 도입후 6.252 9.441 3.714 2.81

평균차

(도입전-도입후)
3.189 -0.904

t값 1.591 -0.851

p값 0.0381 0.311

<표4-3>에서 보듯이 매출액 영업이익률은 ERP도입기업의 경우 도입전후의 매출액영업이

익률의 차이가 5%수준에서 유의하게 3.189‰ 증가하였다. 비도입기업의 경우는 유의적인 차

이가 나타나지 않았다.)



産 業 硏 究

- 76 -

1.4 표본기업의 CAR

<가설 2>를 검증하기 위해서 시장모형모델을 사용하여 분석한 결과는 <표 4-4>와 같다.

<표 4-4> 표본기업의 CAR

연도 AR CAR t-값

-2 -0.15831 -0.15831 -0.42211

-1 -0.22115 -0.21019 -0.31115

0 0.01014 0.01297 0.16168

+1 0.10024 0.03021 1.16851 *

+2 0.36572 0.03279 1.29044 *

＊ 10%수준에서 유의적

연구결과를 분석해보면 모든 표본을 대상으로 한 CAR의 값이 도입 1년 후에는 통계적으

로 유의하게 3.021% 증가하였고 도입 2년 후에도 통계적으로 유의하게 3.279% 증가하였다. 

따라서 ERP도입 기업의 기업가치가 향상되었다고 할 수 있다.

 

<가설 3>을 검증하기 위하여 표본기업을 선도적 기업과 추종적 기업으로 분류하였다. 분

류기준은 ERP도입이 우리나라에 보편적으로 확산된 시기인 1998년을 기준으로 그 이전을 선

도적 기업으로 이후를 추종적 기업으로 나누었다.

<표 4-5> 초기 도입기업과 후기 도입기업의 표본 수

구     분 표본수

초기 도입기업 20

후기 도입기업 27

초기 도입기업의 누적초과수익률 값은 <표4-6>과 같다.

<표 4-6> 초기 도입기업의 CAR

연도 AR CAR t-값

-2 -0.01904 -0.01904 -0.05711

-1 -0.05915 -0.05215 -0.07902

0 -0.03119 0.02112 0.04871

+1 0.01594 0.05117 1.18591 **

+2 0.03108 0.05821 1.60298 **

＊＊ 5%수준에서 유의적 
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초기 도입기업의 도입 1년 후 누적초과수익률은 통계적으로 유의하게 5.117% 증가하였고, 

도입 2년 후의 누적초과수익률 값도 통계적으로 5%수준에서 유의하게 5.821% 증가하였다.

후기 도입기업의 누적초과수익률 값은 <표 4-7>과 같다.

<표 4-7> 후기 도입기업의 CAR

연도 AR CAR t-값

-2 -0.10654 -0.10654 -1.02915

-1 -0.22661 -0.11198 -1.10131

0 -0.20827 -0.22665 -1.63351

+1 0.15396 0.01802 1.501974 *

+2 0.21376 0.02619 1.69228 *

＊ 10%수준에서 유의적

결과를 보면, 후기 도입기업의 누적초과수익률은 도입 1년 후의 경우 통계적으로 10%수

준에서 유의하게 1.802% 증가하였고 도입 2년 후에도 통계적으로 10%수준에서 유의하게 

2.619% 증가하였다.

 

분석결과를 종합해보면, 표본기업과 통제기업의 경영성과를 비교해 본 결과 ERP도입 기

업의 매출액증가율과 매출총이익율, 매출액 영업이익률은 ERP를 도입하지 않은 통제기업에 

비해 증가율이 크고 통계적으로도 유의적이었다. 따라서 ERP 도입기업의 경영성과가 ERP를 

도입하지 않은 기업에 비해 더 효율적인 경영성과를 얻을 수 있다는 것을 알았다. 또한 표본

기업의 CAR값은 도입 1년 후에는 3.021% 증가하였고, 도입 2년후에는 3.279% 증가하였다. 

이는 ERP를 도입한 기업의 재무성과가 개선되어 기업가치 향상에 긍정적인 영향을 미친다

는 것을 보여준다.

그리고 초기 도입기업의 CAR값이 후기 도입기업보다 도입 1년 후와 2년 후의 경우, 모두 

증가율이 크다는 것을 알 수 있다.

2. 연구결과의 해석

ERP의 도입이 기업가치에 미치는 영향에 대해서 살펴 본 결과는 다음과 같다.

첫 번째 가설은 “ERP의 도입은 기업의 경영성과에 영향을 줄 것이다”라는 가설을 검증한 

결과 매출액증가율과 매출총이익율, 매출액영업이익률은 도입 이후 모두 통계적으로 유의적



産 業 硏 究

- 78 -

인 값을 보여주어서 비도입 기업보다 증가율이 크다는 것을 검증하였다. 따라서 이러한 결

과는 ERP를 도입할 경우 효율적인 경영으로 경쟁력이 강화되고 재무성과가 개선된다는 것

으로 해석할 수 있다.

이는 ERP시스템은 통합구매나 계획적 구매, 재고비 감축과 관리인력의 감소 및 합리적 생

산투입 인력관리, 계획관리, 생산 순서일정작성, 부하(負荷)관리, 생산 능력관리 등 인건비 

절감측면, 그리고 원가관리(표준원가, 실적원가), 목표원가 및 고정자산 관리 등을 통해 이익

향상에 기여하기 때문이라고 여겨진다.

또한 ERP시스템이 매출향상에 기여하는 효과 때문에 이러한 결과가 도출된 것으로 보인

다. ERP시스템이 매출향상에 기여하는 효과는 직접 및 간접적  측면에서 볼 수 있다. 직접적 

요인으로 ERP시스템은 생산능력 향상과 재고투명성 등을 가능하게 한다. 간접적 요인으로 

품질향상, 리드타임 최소화, 제품원가 인하, 납기준수, 재고수준을 최소화, 합리적 자금관리 

등을 지원함으로써 매출향상에 기여하고 있다.

두 번째 가설로 “ERP도입은 기업의 시장가치에 영향을 줄 것이다”라는 가설을 검증해 본 

결과, 표본기업의 누적초과수익률 값이 ERP도입 이후의 2년 동안 양(+)의 값을 갖는다는 것

을 검증하였다. 이는 정보시스템의 도입으로 인해 장기적으로 재무성과가 개선되고 이로 인

해 ERP를 도입한 기업의 기업가치의 향상에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 결론을 도출할 

수 있다.

세 번째 가설 “도입시기에 따라 ERP 도입기업의 기업가치는 다르다”라는 가설을 검증 한 

결과 ERP를 초기에 도입한 기업과 후기에 도입한 기업은 누적초과수익률에 차이가 있음이 

밝혀졌다. 이는 초기에 도입한 기업의 경우 다른 기업에 비해 경쟁적 우위를 누리고 있는 것

으로 해석된다. 

산업에서 혁신적인 정보기술투자공시를 하는 기업은 누적초과수익률이 비혁신적인 정보

기술투자의 공시를 하는 기업보다 누적초과수익률의 증가율이 더 크다는 것을 알 수 있다. 

가설을 검증한 결과 두 집단 모두 유의적인 차이를 보이고 있으나 초기에 도입한 기업의 

CAR값이 후기도입기업보다 다소 높은 것으로 나타났다. 따라서 초기도입 기업이 후기도입 

기업보다 ERP의 효과가 더 크다고 해석할 수 있다.

Ⅴ. 결    론

본 연구는 ERP시스템을 도입한 기업의 경영성과가 ERP시스템을 도입하지 않은 기업보다 
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얼마만큼의 효율적인 경영을 하고 있는지를 실증분석한 연구이다. 또한 이러한 효율적인 경

영으로 인해 기업의 경쟁력이 강화되어 재무성과가 개선되고 이에 따라 기업가치의 향상을 

기대할 수 있다는 것을 살펴보고자 하였다.

ERP시스템에 대한 기존의 연구들이 재무성과와 도입 사례분석에 중점을 두는 연구들인 

반면, 본 연구는 ERP도입이 기업가치에 영향을 미치는지에 대해 분석하였다. 본 연구의 목

적을 위해 경영성과에 대한 지표로서 매출액증가율과 매출총이익률, 매출액영업이익률과 같

은 경영지표를 사용하였으며 이에 따른 성과분석은 도입전후2년 동안의 성과추이를 t-test하

여 검증하였다. 또한 ERP도입이 시장가치에 영향을 미치는지를 검증하기 위해 시장모형법을 

통한 초과수익률을 측정하였다. ERP도입효과에 대한 실증연구를 하기 위해서 표본을 국내 

상장기업을 대상으로 ERP시스템을 도입한 47개의 기업을 선정하고, 표본기업과 동종산업이

며 기업규모가 비슷한 통제기업을 선정하여 비교분석 하였다. 한국신용평가(주)에서 제공하

는 KIS-FAS의 데이터베이스를 이용하여 표본기업의 재무정보를 이용하였다.

본 연구의 연구결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, ERP도입은 기업의 경영성과에 영향을 줄 것이라는 가설을 검증해 본 결과 성과지표

로 매출액증가율과 매출총이익률, 매출액영업이익률을 사용해 ERP도입기업의 경영성과는 

세 가지 변수 모두 경영성과가 개선되었음을 검증할 수 있었다. 우선 매출액증가율의 경우 

ERP도입기업과 비도입기업을 비교해 보면 ERP도입기업은 매출액증가율의 도입전후의 평균

차가 5.416인 반면 비도입기업은 1.603으로 도입기업의 도입전후 효과가 더 크다는 것을 알 

수 있다. 또한 매출총이익률의 경우도 도입기업의 전후2년 동안의 평균차가 3.006인 반면 비

도입기업은 1.22로 도입기업의 매출총이익률의 증가가 더 크다는 것을 알 수 있다. 매출액 

영업이익률도 도입기업의 평균차가 3.189이고 비도입기업은 0.904로 도입기업의 도입효과가 

더 크다는 것을 알 수 있다. 따라서 ERP도입은 경영성과에 긍정적인 영향을 미친다는 결론

을 도출할 수 있다.

둘째, ERP도입은 기업의 시장가치에 영향을 줄 것이라는 가설을 검증해 본 결과 ERP를 도

입한 전후2년 동안의 CAR값은 양(+)의 값을 나타내는 결론을 얻을 수 있었다. 따라서 ERP도

입은 기업의 재무성과를 개선시켜 기업가치를 향상시킨다는 결론을 얻을 수 있다.

셋째, ERP도입시기에 따라 ERP도입기업의 기업가치는 다를 것이라는 가설을 검증해 본 

결과 초기도입기업의 CAR값의 증가율이 후기 도입기업의 CAR값 증가율보다 더 큰 것으로 

판명되었다.

이는 초기에 도입한 기업의 경우 다른 기업에 비해 경쟁적 우위를 누리고 있음을 알 수 

있다. 산업에서 혁신적인 정보기술투자공시를 하는 기업은 양(+)의 누적초과수익률을 비혁
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신적인 정보기술투자의 공시를 하는 기업은 초기도입기업에 비해 누적초과수익률의 증가율

이 적다는 것을 알 수 있다.

지금까지의 정보시스템투자에 관한 연구의 초점은 효과적인 시스템 개발 및 관리를 위

한 변수들에 관한 것이었고 ERP를 도입한 기업의 재무성과를 살피는 연구들이었다. 그러므

로 ERP를 도입한 기업의 기업가치에 관한 것을 살펴봄으로서 본 연구의 의미를 찾을 수 있

었다.

본 연구의 한계점은 무엇보다도 실증분석의 기간이 도입전후2년으로 좀 더 정확한 경영성

과를 얻을 수 있는 기간으로는 조금 짧다는 한계점을 지니고 있다. 정보시스템의 경영성과

는 장기적인 성격을 갖고 있는데 비해 본 연구의 표본기업의 경영성과를 측정하는 기간은 

전후2년으로 하였다. 또한 표본수가 제한 적이었다.

향후 연구에서는 보다 충분한 분석기간과 표본의 수로 실증연구를 실시하고, 또한 표본기

업을 금융업과 같은 다양한 업종에서의 도입효과를 살펴볼 수 있으면 한다.
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<ABSTRACT>

A Study on the Effects of Enterprise Resource Planning 

Implementation on Corporate Value

12)Woong-soo Jeon＊

Ji-young Nam＊＊

The purpose of this research is to investigate the effects of ERP implementation on the firm value.

47 samples are selected from listed companies for the sample perios of 1993 to 2000.

Empirical results show that the firm value of ERP implementing firms is higher than that of not 

ERP implementing firms. The ERP implementing firms show positive cumulative abnormal 

return(CAR) for 2 years after ERP implementation.

Furthermore the CAR of firms that adopted ERP earlier is higher than that of firms adopted ERP 

lately.

Also the ERP implementing firms outperform non ERP implementing firms in terms of increasing 

rate of sales and operating income.
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