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The effects of R&D investment on innovation such as patents and intangible assets, and the effect on the corporate performance 
such as revenue and profit growth, were analyzed using path analysis. In particular, this study compared and analyzed the perform-
ances of non-cooperative R&D and cooperative R&D. The results of this study are summarized as follows. First, R&D investment 
has a significant impact on innovation performance. This supports the existing research results. Second, patents have a significant 
impact on intangible asset growth. Third, in the case of corporate groups carrying out cooperative R&D, intangible asset growth 
forms a significant causal relationship with revenue growth. Fourth, in case of cooperative R&D, intangible asset growth has 
a significant mediating effect between patent and revenue growth. Like the existing research, the results of this research support 
the innovation performance of R&D investment. It also supports the existing argument that the results of cooperative R&D are 
more favorable to increase corporate value. However, unlike the existing research, we found a path leading to increased revenue 
through patents and intangible assets, and confirmed that such a path is likely to be achieved through cooperative R & D rather 
than internal R&D.
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1. 서  론1)

급변하는 시장 환경, 가속화되는 기술 발전과 극심한 경
쟁은 보다 차별화된 기업 경쟁력을 요구하고 있다. 이러한
상황에서도 기업들의 연구개발 투자가 꾸준히 늘어온 것
은, 연구개발을 통한 기술혁신이 기업의 가치를 향상시키
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고 지속가능성을 높일 것이라는 믿음 때문일 것이다[5]. 
또한, 연구개발의 비용과 위험을 줄이고 시장과 고객요구
에 대한 반응성은 높이기 위해 다집단 간의 공동연구개발
이 중요한 전략적 수단으로 인식되고 있다[12, 25].
그러나, 공동연구개발이 기대하는 성과를 창출하는지

에 대한 회의적 시각이 존재하는 것이 사실이다. 이는 공
동연구개발 내적인 특성인 적절성과 협력수준 뿐 아니
라, 외적인 환경적 특성에 의해 그 성과는 달라질 수 있
기 때문일 것이다. 따라서, 적절한 파트너를 선정할 수
없거나 예상보다 급변하는 환경에서의 공동연구개발은
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부정적인 성과나 효과를 발생시킬 수도 있다[13, 28]. 또
한, 연구개발에 대한 투자는 해당 기업의 특성과 환경적
요인에 의해 다양한 결과를 나타내고 있다. 기업 규모나
업종의 기술 수준 등에 의해 다양한 성과 패턴을 나타낼
수 있음을 짐작할 수 있다[12]. 
이러한 공동연구개발의 성과를 다루는 기존의 문헌들

은 크게 두 가지로 나누어 볼 수 있다. 하나는 공동연구
개발을 협력의 관점으로 보고 그 협력에 영향을 주는 요
인을 찾는 연구이다. 다른 하나는 공동연구개발을 포함
한 연구개발방식에 따른 성과의 차이가 존재하는지 분석
하는 연구이다. 특히, 공동연구개발의 성과 분석은 주로
특정 대상에 대한 설문에 의한 분석으로 제한적 표본으
로 인한 일반화 한계와 혁신 및 기업 성과에 대한 측정
상의 표준화 한계를 갖고 있다.
기업의 경쟁력 확보와 지속가능성을 위해 공동연구개

발에 대한 기대는 높지만 실질적 효과에 대한 검증은 실
무적 신뢰를 확보하기에는 충분하지 않다. 특히, 연구개
발투자의 단기적인 성과에 대한 부정적 영향이 이론적, 
실무적 공감대를 형성하고 있는 상황에서 공동연구개발
을 통한 위기 극복이나 경쟁력 강화를 주장하는 것이 실
무적 신뢰를 확보하기에 어려움이 있을 수 있다. 연구개
발투자에 대한 전략적 결정의 다음 단계는 연구개발 수
행의 방식일 것이며, 공동연구개발과 자체연구개발의 갈
림길에서 공동연구를 선택할 수 있는 실증적 검증을 제
공할 필요가 있다. 
기존의 연구에서 일부 공동연구개발의 기업성과에 대한

긍정적 효과를 검증한 결과를 보고하고 있으나 이는 주로
회귀분석에 의한 유의성 검증으로 연구개발투자의 기업성
과로의 영향 경로에 대한 직접적인 탐색은 미흡하다.
본 연구에서는 이러한 공동연구개발의 효과에 대해

보다 직접적인 영향 경로를 찾고, 기술혁신이나 공동연
구에 편이가 없는 데이터를 활용하여 실질적 검증을 수
행하고자 한다.
본 연구에서는 기업활동조사의 최근 3년간 패널데이

터를 활용하여 연구개발 중요도가 높은 제조업종을 중심
으로 분석하였다. 우리나라 제조업종에서 공동연구개발
이 갖는 혁신성과 및 기업성과 기여의 의미를 분석하고
자 하였다. 이를 통해 공동연구개발의 의미를 기업경영
관점에서 인지하고 추후 공동연구개발 추진에 대한 의사
결정과 성과 추적에 유효한 경로를 파악하는 것을 목표
로 하였다. 
본 연구는 기존 연구의 데이터 특성(소규모 조사자료

또는 공동연구개발 등의 기술혁신에 초점을 둔 자료)을
보완하고 공동연구개발 추진의 직접적인 효과 경로를 탐
색함으로써 기업의 경영전략 수립 및 연구개발 정책 입
안에 시사점을 제공하고자 한다. 

2. 문헌 연구

2.1 연구개발과 성과

기업의 연구개발투자 성과는 논문, 특허, 제품혁신, 매
출, 수익, 기업 가치 등 다양한 지표에 대해 분석되었다
[3, 24, 29, 32]. 기존의 연구를 종합하면 연구개발 성과
는 연구개발에 의한 1차적 성과인 특허, 논문, 제품혁신, 
공정혁신, 무형자산증가 등의 혁신성과와 이로 인한 결
과적 성과인 매출, 수익, 시장 및 기업 가치 등의 기업성
과로 구분할 수 있다. 
다수의 문헌에서 연구개발투자의 혁신성과 또는 기술

성과에 대해서는 유의한 양의 관계를 보고하고 있다[24, 
32]. 권영관[21]은 중소기업을 대상으로 한 연구에서 연
구개발투자는 혁신성과에 정의 영향을 보인다고 주장하
였다. 
연구개발투자 효과에 대한 시차는 연구에 따라 조금

씩 다른 결과를 주장하고 있으나 대부분 1년에서 3년의
시차가 유의미하다고 볼 수 있다[4, 16]. 기업 규모 측면
에서는 중소기업의 성장 증대 효과가 상대적 우위에 있
는 것으로 나타났다[17].
특허 등의 혁신성과가 기업성과를 창출하는지에 대한

연구는 유의한 양의 관계와 함께 유의하지 않은 결과와
유의한 음의 결과가 혼재되어 보고되고 있다[11]. 이는
특허 등의 연구개발투자 산출물이 매출 등의 기업성과로
연결되는 유의미한 경로를 찾는 것이 쉽지 않다는 것을
의미한다.
연구개발 성과를 분석하는 다수의 문헌에서 특허나

논문, 기술료, 매출액, 수익, 기업가치 등 다양한 성과지
표를 사용하고 있다. 이는 연구개발 수행에 따른 직접적
인 성과와 이로 인한 경영 활동의 성과가 혼재되어 사용
되는 것이다. 연구개발의 효율성 또는 기술혁신 관련 연
구에서는 이를 연구개발 산출(outputs)과 결과(outcomes)
로 구분하여 사용하고 있다[10, 25, 32]. 앞서 기술한 혁
신성과는 산출에 해당하고 기업성과는 결과에 대응시킬
수 있다. 연구개발 투자가 경영 성과로는 중장기에 걸쳐
나타나는 특성을 고려한다면 산출과 결과를 동일 선상에
서 분석하는 것은 부자연스러워 보일 수 있다. 또한 정부
연구개발사업의 성과 평가에서도 이러한 산출 성과와 결
과 성과를 구분하여 지표화하고 시기적 차이를 두어 성
과를 측정하고 평가에 활용하고 있다. 

2.2 공동연구개발과 성과

공동연구개발은 참여주체들의 상황에 따라 다양한 형태
로 전개되어 왔기에 일관된 용어와 개념으로 제시하기에
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어려움이 있다. 가장 중립적인 정의는 “둘 이상의 파트
너가 자산과 정보를 공유하여 합의된 기술개발 목표를
달성하기 위한 모든 활동”[7]이라 할 수 있다. 
공동연구개발의 경우, 일부 협력 관점의 연구와 다수

의 성과 관점의 연구로 구분할 수 있다. 협력 관점은 공
동연구개발의 성공요인 또는 저해요인에 대한 분석이 주
류를 이루고 있다[22, 26]. 
성과 관점의 연구는 공동연구개발에 의한 혁신성과 또

는 기업성과에 대한 비교 분석이 수행되었다. 다수의 연
구에서 공동연구개발이 갖는 혁신성과 우위를 보여주고
있다[1, 15]. 김학민[15]의 연구에 따르면, 기업들은 기술
및 시장환경의 변화가 클수록 더 적극적인 혁신활동을 추
진하며, 공동연구개발이 폐쇄적 혁신활동 보다 우월한 혁
신성과를 창출한다고 주장한다. 박웅[28]에서는 출연연과
중소기업간의 공동연구개발이 제품혁신과 공정혁신의 혁
신성과에 유의한 영향을 주는 것으로 나타났다. Ahuja[1]
의 경우 협력 네트워크 이론 관점에서 혁신성과를 분석하
였는데, 직간접적인 협력 네트워크를 형성하는 기업이 그
렇지 못한 기업보다 혁신성과 우위에 있음을 실증하고 있
다. 양울민[31]의 경우, 제조업종은 외부 연구개발을 제외
한 모든 연구개발활동이 제품혁신에 긍정적인 영향을 미
치고 내부 연구개발은 공정혁신에 부정적인 영향을 미치
는 것으로 나타났다. 또한 공동연구개발과 외부 연구개발
은 공정혁신에 긍정적인 영향을 주는 것으로 분석하였다. 
Romijn[30]은 내부 연구개발이 제품혁신에 유의한 양의
영향을 갖는다고 주장하였다. 김찬용[14]의 연구에서는
공동연구개발이 제품혁신과 공정혁신 모두에 유의하게
양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 허대식[9]은 연구
개발 부서의 내부지식 통합과 기능 간 지식교환은 혁신성
과를 향상시키는 것으로 나타났다. 
그러나, 기업성과에 대한 분석에서는 상이한 결과들을

보고하고 있어 공동연구개발과 기업성과 간의 인과관계
에 대한 일치된 가설을 설정하기 어려운 상황이다. 양울
민[31]의 회귀분석 결과 공동연구개발과 외부연구개발은
공정혁신과 재무성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로
나타났다. 로짓 회귀분석을 적용한 권영관[21]의 연구에
서는 공동연구개발이 내부연구개발에 비해 혁신성과 우
위를 보인다고 주장하며, 내부연구개발과 공동연구개발
동시 수행은 혁신성과에 유의한 음의 영향을 보인다고
주장하였다. 고영권[19]의 연구에서도 국내 ICT산업의
경우 기술혁신 활동 집중도가 기업성과에 양의 영향을
미치는 것으로 나타났다. 유태욱, 양동우[32]도 혁신기업
을 대상으로 기술혁신과 기업성과 간의 관계를 실증분석
하였는데, 혁신성과인 지식재산권은 매출액에 양의 영향
을 미치는 것으로 나타났다. 김은정[12]은 중소기업을 대
상으로 설문조사를 실시하였으며, 공동연구개발이 매출

등의 기업성과에 있어 조직의 혁신성향과 외부 환경 민
감도에 따라 상이한 성과를 낸다고 주장하였으나 공동연
구개발이 기업성과에 어떠한 경로를 통해 영향을 주는지
에 대한 분석은 설계되지 않아 확인할 수 없다. 또한 공
동연구개발과 기업성과 간의 매개변수로 네트워크 활용
과 정부지원프로그램 활용 등의 기업혁신활동을 설정하
여 여전히 공동연구개발의 효과가 어떠한 경로로 기업성
과에 영향을 주는지 확인하기 어렵다.
이상의 기존 연구는 공동연구개발의 효과를 검증하기

위해 소규모 설문자료를 활용하거나, 대규모 데이터의 경
우 주로 회귀분석을 활용하였다. 소규모 설문자료의 경
우, 일반화의 한계와 함께 설문 대상에 대한 표본 편이에
대한 우려가 있다. 또한 회귀분석에 의한 분석은 다수의
독립변수와 통제변수를 활용하여 정교하게 모형화 할 수
있으나 연구개발투자가 기업성과로 연결되는 인과 경로
에 대해서는 확인하기 어려운 한계가 있다. 

2.3 무형자산과 공동연구개발

근래에 들어 기업들의 시장가치는 무형자산에 의한 비
중이 확대되어 가고 있으며 이는 환경 변화에 대응하기
위한 핵심역량 강화의 증거이자 결과라고 할 수 있다. 무
형자산에 관련된 연구는 연구개발의 성과로 무형자산을
인식하지만, 연구개발투자의 효과로 무형자산을 분석하
기 보다는 무형자산이 시장가치 등의 기업가치에 미치는
영향을 분석하는데 초점이 있는 경우가 대부분이다[24. 
27]. 이러한 연구 흐름으로 공동연구개발의 관점을 고려
한 무형자산 관련 연구는 찾기 어려웠다. 한국채택국제회
계기준(K-IFRS) 도입과 무형자산에 대한 회계기준 강화
에 따라 무형자산가치의 신뢰성은 지속적으로 제고되고
있다. K-IFRS에 따르면 무형자산을 형성하는 연구개발투
자는 미래 매출이나 수익에 대한 명시적인 가능성을 확보
한 사업화 단계의 개발비 등을 인식하도록 하고 있다[27]. 
이는 연구개발의 결과 중 실제 기업가치에 연결될 수 있
는 부분을 선별적으로 무형자산으로 인식해야 한다는 것
이다. 따라서, 무형자산 중 연구개발과 관련된 부분은 연
구개발 투자의 혁신 성과라 할 수 있으며 무형자산을 기
술혁신 성과로 간주할 수 있다[24]. 특히, 기술 중심의 제
조업종에서 연구개발관련 무형자산의 중요성은 광고 등
에 의한 무형자산에 상대적 우위에 있음을 짐작할 수 있
다. 연구개발의 산출물인 특허 등과 달리 무형자산은 연
구개발의 실질적 성과라 할 수 있으며, 연구개발 및 특허
와의 직간접적 인과관계를 설정하여 분석할 필요가 있다.
다양한 연구결과에도 불구하고 공동연구개발을 포함한

기술협력은 협력에 참여하는 구성원에게 다양한 이점을
제공함으로써 다양한 성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있
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다. 급변하고 복잡한 시장 환경에서 공동연구개발은 파트
너의 지식과 기술을 상호 보완하여 보다 높은 성과를 달
성가능하게 한다[1, 8, 18]. 또한, 투자 규모를 상호 결합
으로 확대하면서 기술개발 및 혁신의 결과는 공유함으로
써 투자의 투입 대비 산출을 극대화시킬 수 있다[18]. 다
양한 파트너와의 정보 네트워킹은 환경 변화에 대한 신속
한 대응을 통해 불확실성과 위험 비용을 최소화하며 사업
기회와 시장 출시 속도 향상에 기여할 수 있다[8]. 따라
서, 공동연구개발이 내부 연구개발에 비해 보다 효과적인
무형자산을 형성할 가능성을 고려할 수 있다. 이는 공동
연구개발이 혁신성과 및 기업성과에 대한 차별화된 효과
를 보여주는 잠재적인 인과 경로가 될 수 있다.

3. 연구 모형 및 방법

본 연구에서는 연구개발효과에 관한 2단계 모형인 투
입-산출-결과 모형을 적용하여 연구개발-혁신성과-기업
성과로의 인과관계 경로를 파악하고자 한다[10, 25 32]. 
연구모형에 사용된 변수는 기존 연구에서 사용된 연구개
발, 혁신성과, 기업성과의 대표적인 변수와 함께 무형자
산을 추가로 사용하였다. 혁신성과는 가장 대표적인 특
허와 함께 기업성과와 연구개발투자 간의 매개변수로 무
형자산을 고려한다. 기업성과로는 성장성 지표인 매출증
가와 수익성 지표인 영업이익률증가를 산정하였다. 
공동연구개발의 조절효과를 위해서는 공동연구개발을

수행하는 기업 집단과 내부연구개발만을 수행하는 기업
집단을 구분하여 다집단 분석을 수행한다. 공동연구개발
의 여부를 이용한 다집단 분석을 통해 공동연구개발이
연구개발투자의 성과 창출에 있어 조절효과를 갖는지 확
인할 수 있다[2]. 
연구개발투자가 기업성과로 이어지는 인과 경로의 분

석에 있어서는 특허와 무형자산이 매개변수로 사용되므
로 특허, 무형자산을 매개변수로 하는 매개효과 분석을
수행할 필요가 있다[2].
연구변수에 대응하는 각 지표는 자산에 따른 비율을

적용하였는데, 연구개발성과의 주요 영향 요인인 기업규
모를 통제하기 위함이다[4, 6]. 연구개발비는 자산(assets) 
대비 연구개발비(R&D expenditure) 비율을 사용하였다. 
혁신성과에 대한 연구변수인 특허와 무형자산에 대한 대
용치로 자산 대비 특허 건수와 자산 대비 무형자산 당기
취득액을 각각 사용하였다. 기업성과에 대해서는 성장성
지표인 매출성장율과 수익성 지표인 영업이익 증가율을
사용하였다. 
연구개발투자가 직접적으로 기업 성과에 기여한다는

것은 암묵적으로 중간 과정을 거쳐 매출이나 수익, 성장

성 등에 기여하는 것을 의미할 것이다. 기업 성과는 다양
한 변인에 의해 영향 받기에 연구개발투자와의 직접적인
연관성이 선명하게 드러나기는 쉽지 않다. 따라서, 본 연
구에서는 연구개발투자와 기업성과 사이의 중간 과정으
로 혁신성과를 설정하고 연구개발투자가 갖는 기업성과
로의 영향이 공동연구개발이라는 특성에 의해 유의한 경
로를 갖는지를 확인하고자 한다(<Figure 1> 참조). 매출증
가율과 영업이익증가율의 두 가지 종속변수와 연구개발
과 혁신성과의 2단계 인과관계 분석을 위해 구조방정식의
일종인 경로분석을 수행한다. 경로분석은 2개 이상의 종
속변수나 2단계 이상의 인과관계를 갖는 회귀식을 동시에
분석할 수 있는 방법으로 본 연구에 적절하다고 판단하였
으며 SPSS 18.0과 AMOS 24를 사용하여 분석한다[2]. 
연구모형의 적합성을 검정하기 위해, 모형 유의성을

위한 카이제곱 검정과 모형 적합도 지표 중 대표적 지표
인 CFI, TLI, RMSEA를 확인한다[2]. 또한, 특허와 무형
자산 간의 경로를 삭제한 대안모형과의 비교를 통해 특
허와 무형자산 간의 경로가 적합한 설정인지 검증한다. 
연구모형의 타당성이 검증되면, 연구모형에 대한 경로

분석과 공동연구개발 여부에 따른 다집단 분석을 통해
연구개발성과에서 공동연구개발의 조절효과를 분석한다. 
본 연구모형의 설정에 있어 다양한 변수가 2단계에 걸쳐
연계되어 있어 특정 경로에 대한 매개효과 분석도 수행
할 필요가 있다. 본 연구에서는 매개효과 검증을 위해 소
벨(Sobel) 검증보다는 부트스트래핑(bootstrapping) 결과
를 참고하는 것이 바람직하다는 연구에 따라 편의수정
부트스트래핑 방법을 활용한다[2, 23].
이상의 연구모형과 방법은 기존 연구와 달리 다음의

차별성을 갖는다. 첫째, 공동연구개발 여부를 명시적으
로 구분할 수 있는 대규모 데이터를 활용하여 소규모 설
문조사에 의한 일반화 한계를 극복하고자 한다. 둘째, 대
규모 데이터에 대한 회귀분석의 한계를 극복하기 위해
연구개발-혁신성과-기업성과의 2단계 경로분석으로 연구
개발과 기업성과 간의 명시적 인과 경로를 탐색한다. 셋
째, 무형자산증감을 혁신성과로 추가한 것이다. 무형자
산 인식의 신뢰도가 제고되고 있는 만큼 연구개발투자의
실효성이 무형자산가치 형성에 의해 영향받을 수 있는지
를 검증해 보고자 하는 것이다. 

4. 데이터 및 분석 결과

4.1 데이터

기업활동조사 결과 중 최근 3년간인 2016년~2018년의
패널데이터를 활용하였다[20]. 다수 문헌에서 연구개발
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Note : The standardized path coefficients are located in the paths.
**(***) significance level of 0.05(0.01).

<Figure 1> Path Analysis Result for Cooperative R&D Group

<Table 2> Unstandardized Path Coefficients

paths
Base Model
(n = 3263)

Multi Group Model

Cooperative 
R&D Group
(n = 338)

Non-Coop. 
R&D Group
(n = 2925)

RD → PT 0.005***

(0.000)
0.003***

(0.000)
0.006***

(0.000)

RD → IA 0.105***

(0.000)
0.075***

(0.000)
0.112***

(0.000)

PT → IA 1.514**

(0.021)
2.768**

(0.014)
1.408**

(0.047)

PT → RG 0.085
(0.435)

-0.004
(0.991)

0.077
(0.504)

PT → SP 1.344
(0.835)

-2.036
(0.704)

1.551
(0.825)

IA → RG 0.005*

(0.074)
0.082***

(0.000)
0.004
(0.21)

IA → SP -0.024
(0.892)

-0.301
(0.233)

-0.018
(0.921)

*significance level of 0.1.

지출의 기업 성과에 대한 기여도는 단기에는 음의 영향
을 보여주기도 하지만, 주로 2년에서 4년에 걸쳐 유의한
영향을 주는 것으로 보고되고 있어 3년의 분석기간을 설
정하여 데이터를 수집하였다[4, 25]. 
전체 13,144개 기업(2018년 기준) 중 3년 간 유지된 기

업, 제조업종, 연구개발 수행 실적이 있는 기업으로 제한
하여 총 3,263개의 기업 패널키를 확보하였다. 

<Table 1> Correlation Analysis

Var. RD PT IA RG SP

RD 1 .234** .131** 0.031 -0.003
PT - 1 .070** 0.016 0.003
IA - - 1 0.032 -0.002
RG - - - 1 0.025

mean 2.546 0.036 0.709 0.086 -0.526
std. 3.425 0.080 2.941 0.493 29.326

**significance level of 0.01. RD : R&D expenditure, PT : patent, 
IA : intangible assets, RG : revenue growth, SP : sales profit.

상관분석 결과를 살펴보면 매출증가율이나 영업이익
률에 유의한 상관성을 갖는 변수가 없으므로 기업 성과
에 대한 1차적인 선형성 분석에 대한 타당성이 높지 않
음을 짐작할 수 있다(<Table 1> 참조). 이는 본 연구에서
확인하고자 하는 연구개발 투자의 혁신 성과를 통한 기
업 성과로의 매개효과에 대한 여지를 주고 있다. 

4.2 분석 결과

연구모형에 대한 경로분석 결과 카이제곱값은 4.122(p- 
value : 0.249), CFI는 0.995, TLI는 0.984, RMSEA는 0.011
로 연구에서 사용한 데이터에 대한 적절한 모형 적합성을
보여주었다[2]. 특허와 무형자산 간의 가설을 설정한 연
구모형의 적합성 검증을 위해 특허와 무형자산 간의 경로
가 제거된 대안모형과 적합성 비교를 수행하였다. 대안모
형과 연구모형의 카이제곱차이는 5.309(= 9.431-4.122)로
자유도 1일 때 유의수준 0.05의 카이제곱통계량 임계치인
3.84 보다 크므로 두 모형 간의 차이가 유의하다고 판단
할 수 있다. 또한 적합도 지표 CFI, TLI, RMSEA에서도
연구모형(0.995, 0.982, 0.011)이 대안 모형(0.978, 0.944, 
0.02)보다 우수한 결과를 나타냈다. 따라서, 연구모형이
본 연구의 데이터를 잘 설명하고 있으며, 대안모형 보다
더 적절하게 설명한다고 판단할 수 있다. 
연구모형에 대한 경로계수 유의성 검정을 통해 각 변

수 간의 인과관계를 확인해 보았다. <Table 2>의 기본 모
형(Base Model)이 연구모형으로 각 경로계수를 살펴보면, 
연구개발투자가 특허나 무형자산에 미치는 영향은 유의

수준 0.01 이하로 유의한 것을 알 수 있다. 이는 연구개발
투자가 직접적 산출 요소인 특허나 무형자산 형성에 명시
적이고 절대적인 영향을 준다는 것을 의미한다. 특허와
무형자산 간 경로계수는 유의수준 0.05에서 유의한 양의
영향을 갖는 것으로 나타나 특허 보유가 무형자산증가에
기여하는 것을 알 수 있다. 반면에, 혁신성과인 특허나 무
형자산에서 기업성과인 매출성장이나 영업이익으로의 모
든 경로계수가 0.05의 유의수준에서 유의하지 않은 것을
확인할 수 있다. 이는 연구개발로 혁신성과를 창출하더라
도 기업성과로는 이어진다고 볼 수는 없다고 해석할 수
있다. 따라서 <Table 2> 기본모형의 결과로는 연구개발투
자의 기업성과를 주장하기는 어렵다. 
그러나, 연구개발투자의 공동연구개발 여부에 따라

집단을 구분하여 분석하면 조금 다른 결과를 얻을 수 있
다. 다집단 모형 중 공동연구개발을 추진한 집단의 경우, 
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<Figure 1>에서와 같이 무형자산과 매출증가 간의 경로
계수가 유의수준 0.01 이하로 유의한 양의 인과관계가
존재함을 알 수 있다. 반면에, 내부연구개발만을 수행한
집단은 무형자산과 매출증가 간의 유의하지 않은 경로계
수로 그 인과관계를 확인할 수 없다 (<Table 2> 참조). 
따라서, 공동연구개발을 수행한 집단의 경우, 무형자산
증가가 매출증가율에 양의 유의한 영향을 차별적으로 갖
는다고 판단할 수 있다. 그러나, 무형자산은 연구개발의
산출 뿐 아니라 교육, 영업권 등 다양한 무형적 자산을
포함할 수 있어 무형자산과 매출증가 간의 인과관계가
연구개발의 효과로 이해되기에는 부분적 제한이 있다. 
특허와 매출증가율 간의 무형자산증가의 매개효과를

확인할 수 있다면, 연구개발투자와 매출증가 간의 인과관
계를 고려해 볼 수 있다. <Figure 1>과 <Table 2>에서 보
는 바와 같이, 공동연구개발을 수행한 집단의 경우 특허
와 무형자산 간의 직접효과와 무형자산과 매출증가 간의
직접효과는 유의한 양의 관계를 갖고 있다. 또한, <Table 
2>의 기본모형에서 무형자산과 매출증가 간의 직접효과
도 유의수준 0.1 수준에서는 유의한 양의 관계를 보여주
고 있다. 특허와 매출증가 간의 무형자산의 매개효과 분
석을 위해 편의수정 부트스트래핑을 95% 신뢰수준에서
1,000회 수행한 결과 유의한 매개효과(p-value 0.017)를
확인하였다(<Table 3> 참조). 특이한 것은 기본모형에서
도 유의한 매개효과(p-value 0.048)를 보여준다는 것이었
다. 이는 특허와 무형자산 간의 높은 인과관계와 공동연
구개발 집단의 강력한 매개효과로 인한 효과로 추측할 수
있다. 대조적으로 내부연구개발 집단의 경우 특허와 무형
자산 간의 약한 인과관계와 무형자산과 매출증가율 간의
유의성 부재라는 결과를 확인하였다. 

<Table 3> Mediation Effects of Intangible Assets

Model Estimates
Std. 

Errors
Confidence 
Intervals

p-value

Coop. 
R&D Group 0.037 0.022 (0.005, 0.099) 0.017

Non-Coop. 
R&D Group 0.001 0.001 (0.000, 0.004) 0.130

Base Model 0.001 0.001 (0.000, 0.005) 0.048

Estimates are the standardized indirect effects from Patent to Revenue 
Growth.

이상의 연구결과를 종합하면, 연구개발투자는 특허와
무형자산 형성에 유의한 인과관계를 형성하며, 특허와
무형자산은 영업이익증가율에는 유의한 영향을 찾을 수
없다. 또한, 공동연구개발 집단의 경우 특허와 매출증가
율 사이에서 무형자산의 매개효과로 간접적인 유의한 인
과관계를 형성하는 것을 확인하였다. 

5. 결론 및 한계

본 연구에서는 연구개발투자가 직접적인 산출로서 혁
신성과인 특허와 무형자산 형성에 주는 영향과 이로 인
한 기업 성과인 매출증가와 영업이익증가에 미치는 영향
을 공동연구개발 관점을 고려하여 경로분석을 이용하여
분석하였다. 
본 연구가 기존의 연구와 차별화되는 점은 다음과 같다.
첫째, 기존 공동연구개발의 기업성과에 대한 상반된

영향을 고려하여, 공동연구개발이 차별화된 성과 우위를
갖는 인과 경로를 탐색하여 실무적 시사점을 도출하고자
하였다. 
둘째, 이를 위해 광범위한 데이터를 이용하여 공동연

구개발이 연구개발투자 시에 기업성과 차별화에 어떻게
기여할 수 있는지에 대한 명시적 인과 경로를 모형화하
였다. 
셋째, 무형자산증감을 혁신성과 변수로 도입하여 연구

개발과 기업성과 간의 인과관계를 탐색하였다.
기업을 대상으로 하는 가장 표준화되고 광범위한 데

이터인 기업활동조사 최근 3년의 패널데이터(2016년부
터 2018년까지) 중 제조업종의 연구개발 경험이 있는 기
업을 대상으로 분석하였다. 
연구결과를 요약하면 다음과 같다.
첫째, 연구개발투자는 특허와 무형자산증가에 유의한

영향을 갖는다. 이는 기존의 연구결과를 지지하고 있다. 
둘째, 특허는 무형자산증가에 유의한 영향을 갖는다. 

무형자산의 속성 상 기업지배구조 등에 의한 영향에 자
유롭지 못하고 그 구성요소도 다양하기에 명시적이고 직
접적인 인과관계가 부적절한 기업이 존재할 수 있다. 그
러나, 연구개발 경험이 있는 제조업을 대상으로 한 연구
로 국한하면 제한적인 해석이 가능하다고 판단된다.
셋째, 공동연구개발을 수행하는 기업 집단의 경우, 무

형자산증가는 매출증가율로 유의한 인과관계를 형성한
다. 내부 연구개발만을 수행하는 기업 집단에 비해 연구
개발 등으로 형성된 무형자산이 매출증가율 제고에 유의
한 영향을 준다는 것이다. 이는 무형자산이 매출 발생에
상당히 근접한 비유형의 자산을 의미하므로, 공동연구개
발이 내부 연구개발에 비해 사업화 및 사업화 시 파급효
과가 크다고 볼 수 있다. 즉, 연구개발의 협업을 통해 기
업 성장성에 기여할 성공율이 높은 무형자산을 보유하게
된다고 볼 수 있다.
넷째, 공동연구개발의 경우, 특허와 매출증가율 사이

에서 무형자산증가가 유의한 매개효과를 갖는다. 이는
공동연구개발을 수행하는 기업 집단은 무형자산 형성이
매출을 증가시키는 효과가 유의할 뿐 아니라 특허에 의
해 무형자산이 형성되고 이를 매개로 매출이 증가된다는
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것이 유의한 간접효과라는 것이다. 따라서 연구개발투자
등에 의한 특허 증가는 무형자산형성을 통해 매출을 증
가시킬 수 있으므로, 공동연구개발의 특허 성과는 매출
증가로의 경로를 갖고 있다고 할 수 있다. 
기존 연구와 같이 본 연구의 결과에서도 연구개발투

자의 혁신성과를 지지하고 있다. 또한 공동연구개발의
성과가 기업 가치를 높이는데 더욱 유리하다는 기존의
주장을 지지하고 있다. 그러나, 기존 연구와 달리 연구개
발투자가 특허와 무형자산을 거쳐 매출증가로 이어지는
경로를 발견하였으며, 이러한 경로는 내부 연구개발이
아닌 공동연구개발을 통해 달성될 가능성이 높다는 것을
확인하였다. 기존 연구에서도 공동연구개발에 의한 차별
화된 효과를 주장했으나, 이는 주로 특허 등의 혁신성과
에 대한 인과관계이거나 매출증대 등의 기업가치에 대한
직접효과 추정에 의한 것이라는 점에서 차이가 있다.
본 연구는 광범위한 데이터를 적용하여 일반화 수준

을 높였으나, 연구에서 추구하는 연구개발투자의 효과
부분만을 명시적으로 추출하기 어려운 데이터를 활용하
여 내용타당성에 대한 한계가 존재한다. 기존 대규모 데
이터에 대한 회귀분석 연구 결과와 달리 영향요인의 유
의성 뿐 아니라 변수 간 인과 경로를 탐색하였다. 그러
나, 기존 회귀분석의 다양한 영향요인을 충분히 반영하
지 못 한 한계가 있다. 또한, 3년 간 생존한 기업만을 대
상으로 하여 생존편의가 존재하며, 업령을 통제하지 못
한 점과 연구개발 경험이 없는 기업의 다른 혁신 방법에
대한 고려가 미흡한 점 등이 추후 연구에서 고려해야 할
부분이라 판단된다.
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