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Ⅰ. 서 론

본 연구의 목적은 혁신(innovation), 기업수명주기 

개선(firm life-cycle extension)과 기업가치(firm 

value)의 상호 관련성을 구조적으로 분석하는 것이

다. 기업수명주기 이론에 따르면 기업은 성장기, 성

숙기, 쇠퇴기로 구분되는 수명주기의 각 단계에 속

할 수 있으며, 각각의 단계는 조직구조, 의사결정방

식, 경영환경, 성과 등에서 차이를 보인다(Miller 

and Friesen, 1984). 기업은 성장기에서 성숙기, 

쇠퇴기를 순차적으로 경험하며 사라지기도 하지만 

특정 단계에 계속해서 머물 수도 있고 쇠퇴기에서 

성장기 또는 성숙기로, 성숙기에서 성장기로 이전하

기도 한다.

기업수명주기를 다룬 회계학 분야의 선행연구는 관

리통제시스템, 경영전략, 이익속성, 조세회피 등과 같

은 기업특성이 수명주기 단계별로 차이가 있는지를 

조사하였다. 대표적으로 Anthony and Ramesh 

(1992)는 매출액, 자본적 지출과 같은 재무변수가 

주가에 미치는 영향이 기업수명주기 단계별로 차별

적인지를 분석하였고, 백원선․박성진(2013)은 수익

에 대응하여 비용을 인식하는 경향이 수명주기 단계별

로 차이가 있는지를 연구하였다. Hasan, Al-Hadi, 

Taylor, and Richardson(2017)은 조세회피 성향

이 수명주기별로 다르게 나타나는지를 검증하였다. 

이처럼, 선행연구는 수명주기 단계별로 기업특성이 

어떻게 다른지를 조사하는데 초점을 두었다. 그러나 
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본 연구는 혁신, 기업수명주기 개선과 기업가치의 상호 관련성을 구조적으로 분석하기 위해 수행되었다. 구체적으로 혁신

이 기업수명주기를 지속가능한 방향으로 연장시키는 요인인지를 검정하고, 혁신과 기업가치의 관련성에 기업수명주기 개

선이 조절효과 및 매개효과를 갖는지 실증분석 한다. 2003년부터 2017년까지 국내 유가증권시장에 상장된 제조기업을 

대상으로 연구를 수행했으며, 주요 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 혁신을 모수적 방법과 비모수적 방법으로 측정하여 기

업수명주기 개선과의 관련성을 검정한 결과, 혁신은 기업수명주기 개선에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 둘째, 

수명주기가 개선된 기업은 그렇지 않은 기업보다 혁신의 가치관련성이 높게 나타나 기업수명주기 개선이 혁신의 가치관련성

에 조절효과가 있음을 확인하였다. 셋째, 혁신은 기업수명주기 개선을 매개로 하여 기업가치에 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 분석되었다. 본 연구는 기업수명주기 개선이 혁신의 가치관련성에 조절효과 및 매개효과를 갖는다는 실증적 증거를 

제시하고, 기업수명주기 개선을 기업가치 평가에 활용할 수 있는 근거를 제시하였다는 공헌점이 있다.
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성장기가 지속되거나, 성숙기에서 성장기로, 쇠퇴

기에서 성장기나 성숙기로 기업수명주기가 변화하

는 경우에 그 원인을 탐색하는 연구와 수명주기의 

연장(extension)이 기업의 성과 및 가치에 어떤 

영향을 미치는지를 실증적으로 탐색한 연구는 찾아

보기 어렵다.

선행연구 및 관리회계를 비롯한 생산운영관리, 경

영전략, 마케팅 분야의 교과서에서는 미래의 기술, 

제품 및 서비스의 원천으로 혁신을 강조하며, 혁신

이 기업의 지속적인 성장과 경쟁우위를 보장함으로

써 안정적인 이익창출을 가능하게 한다고 밝히고 있

다(Balkin, Markma, and Gomez-Mejia, 2000; 

Fagerberg, Mowery, and Nelson, 2005; Maital 

and Seshadri, 2012). 특히, 기업수명주기와 관련

된 연구들은 기업이 혁신을 통해 쇠퇴기에서 성장기

나 성숙기로 재도약 하거나, 성장기를 계속 유지할 

수 있으며, 성숙기에서 성장기로 이전 할 수 있음을 

주장한다(Miller and Friesen, 1984; Dickinson, 

2011). 즉, 기업이 혁신활동을 수행함으로써 기업

수명주기가 지속가능한 방향으로 개선될 수 있음을 

이론적으로 설명하고 있다. 그러나 혁신이 기업수명

주기 개선에 어떠한 영향을 미치는지를 실증적으로 

검증한 연구는 수행되지 않고 있다. 본 연구는 혁신

이 기업수명주기를 개선시키는지 살펴보고, 궁극적

으로 주주가치의 극대화에 기여하는지를 실증적으로 

검정한다. 나아가 기업수명주기 개선이 혁신과 기업

가치의 관계에 조절효과(moderation effect)나 매

개효과(mediation effect)를 갖는지 살펴봄으로써 

기존연구에서 시도하지 않았던 분야로 기업수명주기 

이론을 확장하고자 한다.

본 연구와 선행연구의 차별점은 다음과 같다. 첫째, 

기업수명주기 관련 연구들이 수명주기 단계별로 기

업특성의 차이를 밝혀왔다면, 본 연구는 기업수명주

기 개선을 측정하고 기업의 지속적인 성장을 가능하

게 하는 요인이 혁신에 있는지를 분석한다. 구체적

으로, 본 연구는 수명주기가 (i) 쇠퇴기에서 성장기 

또는 성숙기로 재도약하거나, (ii) 성장기를 계속 유

지하거나, (iii) 성숙기에서 성장기로 이전하는 경우

처럼 수명주기가 현 단계보다 지속가능한 방향으로 

연장되는 경우를 ‘기업수명주기 개선’으로 정의하고, 

혁신이 기업수명주기 개선에 어떠한 영향을 미치는

지 분석한다. 또한, 혁신과 기업가치의 관련성에 수

명주기 개선이 조절변수 또는 매개변수로서의 역할

을 하는지 살펴본다.

둘째, 대다수의 선행연구는 혁신의 측정치로 연구

개발(이하 R&D)지출을 사용하였다(예를 들면, 

Kelm, Narayanan, and Pinches, 1995; O'Brien, 

2003; Matzler, Veider, Hautz, and Stadler, 

2015; 김경묵, 2003). 그러나 R&D지출은 혁신이

라는 산출물(output)을 생산하기 위한 투입물(input) 

중 하나이고, 모든 R&D활동이 혁신으로 이어진다

고 말할 수 없다. 따라서 R&D지출은 혁신의 대용

변수로 적절하지 않다는 주장도 있다(Fagerberg et 

al., 2005). 본 연구는 Drucker(2015)가 제안한 

혁신의 정의를 수용하여 혁신을 생산성변화로 보았

으며, 혁신의 투입물과 산출물을 모두 고려하여 비

모수적(non-parametric) 및 모수적(parametric) 

방법으로 생산성변화를 측정하고, 이를 혁신의 대용

치로 사용한다. 이렇게 함으로써 기존연구의 한계점

을 보완하고 연구의 강건성을 높이고자 한다.

셋째, 상황이론(contingency theory)에 의하면 

기업은 환경, 기술, 규모 등 상황적 요인에 적합한 

통제시스템을 구축해야 성과를 높일 수 있다(Otley, 

1980). 1970년대 이후 상황이론이 관리회계에 접

목되면서 최근의 관리회계는 시장 환경을 이해하고, 

전략을 수립하여 실행함으로써 목표를 달성할 수 있
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음을 강조한다. 혁신은 전략을 실행하는 핵심성공요인

(key success factors) 중 하나이며, 기업은 혁신함

으로써 지속적으로 성장할 수 있다(Horngren, Datar, 

and Rajan, 2012). 이를 종합해보면, 기업은 혁신

이라는 핵심성공요인을 관리함으로써 전략적 목표

를 달성하고 지속적으로 성장할 수 있으며 기업가치

를 증가시킬 수 있다. 그러나 이러한 주장을 경험적

으로 검증한 연구는 거의 없는 실정이다. 본 연구는 

혁신활동이 기업의 지속적인 성장을 이끌어냄으로

써 성과를 향상시킬 수 있다는 실증적 증거를 제시

한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 Ⅱ장

에서는 혁신, 기업수명주기 개선과 기업가치에 대한 

선행연구를 검토하고, 연구가설을 설정한다. Ⅲ장에

서는 연구가설을 검정하기 위한 연구모형을 소개하

고 연구모형에 포함된 변수의 측정방법과 표본선정 

과정에 대해 설명한다. Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 

제시하며, 마지막 Ⅴ장에서는 연구결과를 요약하고 

연구의 공헌 및 한계점에 대해 설명한다.

Ⅱ. 선행연구 및 연구가설

2.1 선행연구

2.1.1 혁신

J. A. Schumpeter는 기업가정신(entrepreneurship)

과 혁신에 대해 체계적인 접근을 최초로 시도한 학

자로 평가받는다. 그는 경제가 변동하면서 발전하는 

현상을 설명할 수 있는 요인으로 기업가에 의한 혁신

과 이로 인한 창조적 파괴(creative destruction)

를 제시하였다. 혁신은 기업이 성공적으로 신규시장

에 진입할 수 있게 하며 진입장벽을 구축함으로써 

안정적인 이익확보를 가능하게 한다. 따라서 혁신은 

기업이 전략적 목표로 추구해야 할 대상으로 주목을 

받아왔다.

혁신을 다룬 경영학의 많은 연구들은 어떠한 요인

이 기업의 혁신을 야기하는지, 혁신이 기업가치나 기

업생존에 어떠한 영향을 미치는지를 탐색해 왔다. 대

표적인 국내외 선행연구를 살펴보면, 김경묵(2003)

은 기업지배구조가 혁신(=R&D지출액/매출액)에 

미치는 영향을 실증분석 하였다. 분석 결과, 경영자

지분율과 외국인지분율은 혁신에 양(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 이는 경영자지분율과 외국

인지분율이 높을수록 R&D에 적극적임을 의미한다. 

Vassalou and Apedjinou(2004)는 Cobb-Douglas 

생산함수를 이용하여 매출총이익의 변화 중 자본 및 

노동의 변화로 설명되지 않는 부분을 기업혁신으로 

측정하고, 혁신 측정치가 이익정보에 추가하여 주식

수익률을 설명하는 주요 정보임을 보였다. 이들은 

혁신 측정치를 기준으로 구성한 포트폴리오가 과거

의 주식수익률로 구성한 포트폴리오와 매우 유사한 

특성을 갖는다고 보고하였다. 안홍복․권기정(2006)

은 Vassalou and Apedjinou(2004)와 유사한 방

법으로 혁신을 측정하고, 혁신 측정치가 주식수익률

과 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 있음을 밝혔

다. 김석진․김진수(2009)는 혁신을 혁신투입지표

(=R&D지출액/매출액)와 혁신산출지표로 나누고, 

혁신이 부도위험에 미치는 영향을 분석하였다. 혁신

산출지표는 Cobb-Douglas 생산함수를 이용하여 매

출총이익에서 자본스톡과 노동량으로 설명될 수 없

는 부분으로 측정하였다. 분석 결과, 혁신산출지표

가 높을수록 부도위험이 단조(monotonic) 감소하였

으나, 혁신투입지표와 부도위험 간에는 U자형 관계



원자연․유상열

602 경영학연구 제49권 제3호 2020년 6월

가 있었다. 즉, R&D지출액이 증가함에 따라 초기

에는 부도위험이 감소하나, R&D지출액이 일정 수

준을 넘어가면 부도위험이 오히려 증가하였다. 따라

서 부도위험을 최소화하는 R&D 투입 수준이 존재

한다고 주장하였다. 문혜선(2014)은 R&D성과가 

특허 출원을 통해 독점적 권리로 보호된다는 점에 

착안하여 특허 건수를 혁신의 성과로 보았으며, 대

학-기업 간의 연구개발협력에서 기술적 및 관계적 

불확실성이 협력 관리시스템과 혁신성과의 관계에 

조절효과가 있음을 분석하였다.

Kostopoulos, Papalexandris, Papachroni, 

and Ioannou(2011)와 문창호(2013)는 조직 내

에서 혁신의 매개효과를 검정하였다. Kostopoulos 

et al.(2011)은 그리스 기업을 대상으로 실시한 설

문조사 자료를 바탕으로 외부지식유입, 습득능력

(R&D지출, 학사학위를 가진 종업원 수, 지속적인 

R&D 활동 및 직원에 대한 훈련 기회 제공 여부), 

혁신성과(=신제품 또는 지속적으로 개선된 제품의 

매출액/매출액), 재무성과(매출액이익률, 총자산이

익률) 간의 관계를 구조적으로 살펴보았다. 분석 결

과, 습득능력은 혁신성과에 직접적인 양(+)의 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 또한, 습득능력은 혁신

성과를 매개로 재무성과에 유의한 양(+)의 영향을 

미친다고 보고하였다. 문창호(2013)는 국내 IT 중

소기업의 설문조사 자료를 이용하여 혁신지향성이 

혁신성과와 재무성과에 미치는 영향을 검정하고, 나

아가 혁신성과가 혁신지향성과 재무성과의 관계에 

매개효과를 갖는지를 분석하였다. 연구결과, 혁신지

향성은 기업의 혁신성과와 재무성과에 각각 양(+)

의 영향을 미치며, 혁신성과는 혁신지향성과 재무성

과 사이의 관계에 긍정적인 매개효과가 있는 것으로 

나타났다.

요컨대, 선행연구에서는 혁신의 투입지표로 R&D

비율을, 산출지표로는 생산함수에서 생산요소로 설

명되지 않는 잔차, 신제품 또는 지속적으로 개선된 

제품으로부터 창출되는 매출액, 신제품 수, 특허 수 

등을 사용했으며, 기업의 혁신활동은 재무성과에 양

(+)의 영향을 미치는 것으로 일관되게 보고하였다. 

본 연구는 기업수명주기 개선을 도입하고, 수명주기

개선이 혁신과 재무성과의 관계에 조절 및 매개 효

과가 있는지를 조사함으로써 선행연구를 확장하고

자 한다.

2.1.2 기업수명주기 개선

기업수명주기는 마케팅 분야의 제품수명주기 이론

에서 유래된 것으로 기업도 제품처럼 성장기, 성숙

기, 쇠퇴기 등의 수명주기에 놓일 수 있다는 것이다

(Mueller, 1972). 회계학 분야의 선행연구들은 기

업수명주기 단계별로 기업가치나 재무적 특성이 차

별적으로 나타나는지를 살펴보는데 주력해 왔다. 회

계학에 기업수명주기를 처음으로 적용한 Anthony 

and Ramesh(1992)는 수명주기 단계에 따라 기업

의 재무적 특성이 어떻게 달라지는지를 살펴보았다. 

이들은 매출액증가율 및 자본적지출은 성장기에서 

가장 높게 나타나고, 쇠퇴기에서 가장 낮게 나타남

을 보고하였다. 국내연구로 백원선․박성진(2013)

은 성장기 기업은 시장점유율 확대 및 잠재적 경쟁

력 확보를 위해 수익대비 비용을 조기에 지출하여 

수익에 비해 비용을 선행적으로 인식하는 반면, 경

쟁력과 시장점유율이 하락하는 쇠퇴기 기업은 성숙

기의 기업보다 비용을 지연하여 인식한다는 결과를 

얻었다.

기업은 성장기–성숙기–쇠퇴기를 순차적으로 경

험하고 사라지기도 하지만, 성숙기나 쇠퇴기를 경험

한 뒤 다시 성장기로 재도약(revival)하기도 한다. 
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원자연․유상열(2018)은 t기의 수명주기와 관계없

이 t＋1기의 수명주기가 성장기에 놓인 기업을 수명

주기가 개선된 기업으로 분류하였다. 총 5,547(기

업－년)개 표본을 대상으로 기업수명주기 변화를 추

적한 결과, 수명주기가 개선된 기업은 총 905개(성

장기를 2년 연속 유지한 기업: 322개; 성숙기에서 

성장기로 개선된 기업: 549개; 쇠퇴기에서 성장기

로 개선된 기업: 34개)였고, 이들 기업은 조세회피에 

적극적임을 보고하였다. Miller and Friesen(1984)

은 재도약을 하나의 수명주기 단계로 보고, 연구를 

수행하였다. 이들은 재도약 단계의 기업은 성장기 기

업 수준의 매출액증가율(증가율 15%이상)을 보이며 

제품라인의 다양화, 정교한 통제 및 계획시스템을 

채택하는 특징이 있다고 주장하였다. 또한 혁신은 

성장기나 재도약 단계에서 그 정도가 가장 높고, 성

숙기 및 쇠퇴기에서는 혁신의 정도가 낮으며, 재도

약하지 못한 기업 중 42%는 쇠퇴기로 도태되었다.

이처럼 기업수명주기를 다루고 있는 대부분의 선

행연구는 수명주기 단계별로 기업특성이 차별적으

로 나타나는지를 살펴보고 있으며, 최근에 원자연․

유상열(2018)은 기업수명주기의 변화가 조세회피

에 미치는 영향을 분석하였다. 그러나 본 연구와 같

이 수명주기의 변화에 영향을 미치는 요인을 탐색

하고, 나아가 수명주기가 변화함으로써 기업가치에 

미치는 영향을 구조적으로 분석한 연구는 찾아보기 

어렵다.

Miller and Friesen(1984)과 Dickinson(2011)

은 혁신을 통해 기업수명주기가 재도약이나 성장 단

계에 이른다고 설명하고 있으나 실증적 증거를 제시

하지는 않았다. 이에 본 연구는 기업수명주기의 변

화 중, Miller and Friesen(1984)이 제시한 재도

약에 해당되는 수명주기의 연장을 측정하고, 기업의 

혁신이 지속적인 성장을 가능하게 하는 원동력이 될 

수 있는지를 실증분석 하고자 한다. 구체적으로, 본 

연구는 기업의 수명주기가 (i) 쇠퇴기에서 성장기 또

는 성숙기로 재도약하거나, (ii) 성장기를 계속 유지

하거나, (iii) 성숙기에서 성장기로의 이전처럼 수명

주기가 현 단계보다 성장의 방향으로 연장되는 경우

를 ‘기업수명주기 개선’으로 정의하고, 기업수명주기

를 지속적으로 개선하게 하는 원인이 혁신에 있는지

를 탐색한다.1) 나아가 기업수명주기 개선이 혁신과 

기업가치의 관련성에 조절효과나 매개효과를 갖는지

를 분석한다.

2.1.3 기업가치

Lev and Sougiannis(1996)는 R&D지출액의 

자본화가 기업가치에 어떤 영향을 미치는지 분석한 

결과, 자본화 된 R&D지출액과 주가 및 주식수익률

간에는 양(+)의 관계가 있음을 확인하였다. 자본화

된 R&D지출액은 지출이 일어난 시점뿐만 아니라 

미래 주식수익률에도 양(+)의 영향이 있음을 밝혔

다. Hendricks and Singhal(1997)은 신제품 발

표가 지연된 기업을 대상으로 시장가치에 비정상적

(abnormal) 변화가 있는지는 실증분석 하였으며, 

신제품의 지연발표는 시장가치를 평균적으로 5.25% 

감소시킨다고 보고하였다.

조성표․박정환(2004)은 공시일 전후 각 7일간

의 시장 및 위험조정수익률 모형을 이용하여 기술혁

신 공시의 시장반응을 분석하였으며, 공시일 이전부

1) 원자연․유상열(2018)은 (성장기, 성숙기, 쇠퇴기 → 성장기)인 경우를 수명주기가 개선된 것으로 보았으나, 본 연구는 상기 변화에 
추가하여 (쇠퇴기 → 성숙기)인 경우도 수명주기 개선으로 측정하였다. <표 4>에 의하면, 수명주기가 (쇠퇴기 → 성숙기)인 표본은 

전체표본의 10.9%에 해당한다.
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터 양(+)의 평균비정상수익률이 나타남을 보였다. 

이러한 결과는 기술혁신정보가 사전에 외부로 유출

되어 주식시장에서 호재로 작용함을 의미한다. 안홍

복․최강득(2009)은 투자의 근본적인 가치동인인 

기업혁신성에 기초하여 초과이익 생성 및 지속성과 

기업가치 간의 관련성을 실증분석 하였다. 이들은 

기업혁신성과 초과이익 간에는 유의한 양(+)의 관

련성이 존재하고, 기업혁신성을 반영한 초과이익의 

지속계수가 기업혁신성을 반영하지 않은 초과이익의 

지속계수보다 높음을 발견하였다. 또한, 기업혁신성

이 증가한 기업군의 초과이익이 기업가치와 양(+)

의 관련성이 있음을 검정하였다.

라채원․조문회․정연도(2012)는 기업의 투자의

사결정이 기업가치에 미치는 영향을 조사한 결과, 

자본적 지출이나 R&D투자와 같은 기업의 본업과 

관련된 투자는 기업가치와 양(+)의 관련성이 있음

을 보였다. 추가적으로 전기 대비 당기 기업가치의 

증감을 살펴본 결과, 본업과 관련된 투자는 전기에 

비해 당기의 기업가치가 유의적으로 증가하는데 기

여하지만, 비관련투자는 오히려 기업가치에 부정적

인 영향을 미쳤다. 이들은 기업의 투자의사결정에 대

해 시장에서 차별적 평가가 있음을 확인하였다. 배

한수․김경화(2013)는 기업수명주기 단계별로 실제 

이익조정에 대한 시장의 반응 여부를 살펴보았다. 

기업수명주기를 성장기, 성숙기, 쇠퇴기의 3단계로 

구분하여 수명주기별 이익조정의 시장반응을 살펴본 

결과, 쇠퇴기 기업에서 발생된 상향의 이익조정은 

차기 주식수익률에 부정적인 영향을 미친다고 보고

하였다.

이처럼 선행연구는 혁신의 대용치인 R&D지출액

이나 기술혁신 정보 공시가 주식수익률에 미치는 영

향을 살펴보거나, R&D 투자의사결정이 기업가치에 

미치는 영향을 조사하였다. 또한 기업수명주기 단계

별로 자본시장의 반응이 다르게 나타나는지를 분석

하였다. 본 연구는 혁신과 기업수명주기 개선이 기

업가치의 대용치인 주식수익률에 미치는 영향을 구

조적으로 분석하고자 한다.

2.2 연구가설

본 연구는 궁극적으로 두 가지를 검정하고자 한

다. 첫째, 혁신이 기업수명주기를 개선하는 요인인

지를 살펴보고, 둘째, 혁신과 기업가치의 관계에 기

업수명주기 개선이 조절변수 및 매개변수로서 역할

을 하는지를 분석하고자 한다.

본 연구의 두 번째 목적인 기업수명주기 개선이 

혁신의 가치관련성에 조절 및 매개 효과를 갖는지를 

검정하기 위해서는 먼저, 혁신이 기업가치에 미치는 

영향을 검정해야 한다. Griliches(1990)는 R&D

지출 및 기업의 혁신을 보호하기 위한 특허출원이 

주가를 상승시킨다는 증거를 제시하였고, Lev and 

Sougiannis(1996)는 R&D지출액이 주가 및 주식

수익률을 증가시키는데 기여함을 보고하였다. Chaney 

and Devinney(1992)는 신제품 도입 및 서비스 

혁신이 시장가치를 향상시킨다는 실증적 결과를 제

시하였다. 국내연구로 안홍복․최강득(2009)은 기

업 혁신성이 직접적인 주가 상승효과를 가지며 동시

에 초과이익의 지속성 향상을 통해 주가에 대한 간

적접인 영향도 있음을 보인바 있다. 이처럼 선행연

구에 따르면 혁신은 기업가치에 긍정적인 영향을 미

치는 것으로 판단된다.

혁신은 기업수명주기를 연장하는데도 긍정적인 영

향을 줄 수 있다. 본 연구에서의 기업수명주기 개선

은 성장기를 유지하거나, 쇠퇴기에서 성숙기로, 성

숙기 또는 쇠퇴기에서 성장기로 수명주기 단계가 재

도약 한 경우를 의미한다. 성장기는 기업의 적극적
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인 투자로 인해 규모가 확대되고, 매출액이 급속히 

신장되며, 시장점유율이 확대되는 등의 특징을 갖는

다(Anthony and Ramesh, 1992). 반면 성숙기 

기업은 매출액 증가가 둔화되고 자본지출 및 투자규

모가 성장기 대비 감소하며, 경쟁기업에 서비스나 

기술이 이전되거나 모방됨으로써 시장점유율이 더 

이상 증가하지 않는다. 쇠퇴기 기업은 생존을 위해 

신규시장으로의 진출을 도모하거나 합병 또는 사업

의 다각화 등을 필요로 한다(Darrough and Ye, 

2007; Hribar and Yehuda, 2015). 기업은 궁극

적으로 시장에서의 생존을 추구하고 나아가 기업가

치의 극대화를 위해 지속적인 성장 상태에 있고자 

노력한다. 기업은 이러한 목표를 달성하기 위해 생

산공정, 기술, 유통시스템 전반에서 혁신을 추구한

다. Miller and Friesen(1984)은 기업이 성장 단

계를 유지하거나 다른 단계에서 성장기로 재도약 할 

수 있는 것은 혁신의 결과라 설명한 바 있다. 따라서 

본 연구는 혁신이 수명주기의 연장을 초래하는지를 

실증적으로 분석하고자 한다.

지금까지 논의한 것처럼 기업수명주기가 개선된다

는 것은 기업이 성장기의 특징을 향해 나아감을 의

미한다. 즉 이전보다 매출액증가율이 개선되고, 시장

점유율이 높아지며, 신규투자가 증가함을 의미한다. 

이러한 기업의 노력은 궁극적으로 기업가치의 극대

화에도 양(+)의 영향을 미칠 수 있다. 위의 논의를 

바탕으로 다음의 가설을 수립한다.

가설 1-1: 혁신은 기업가치에 양(+)의 영향을 미

친다.

가설 1-2: 혁신은 기업수명주기 개선에 양(+)의 

영향을 미친다.

가설 1-3: 기업수명주기 개선은 기업가치에 양(+)

의 영향을 미친다.

본 연구의 두 번째 목적은 기업수명주기 개선의 

조절효과 및 매개효과를 검정하는 것이다. 기존의 

연구들은 혁신이 기업가치를 증진시키는데 영향을 

미치고 있음을 밝힌바 있다. 혁신이 제조공정을 개

선하거나 신제품의 개발 및 제품의 성능개선 등을 

가능케 함으로써 궁극적으로 기업가치에 영향을 미

친다는 것이다(Leiponen, 2000). 그러나 혁신이 

기업가치에 영향을 미치기 위해서는 일차적으로 매

출이나 시장점유율에 영향을 미쳐야 한다. 즉 혁신

을 추구함에도 불구하고 매출액이 증가하지 않거나 

시장점유율의 확대로 이어지지 않는다면 오히려 혁

신 활동에 투입된 자원들(예를 들어, 대규모 자본적 

지출을 요구하는 유․무형자산에 대한 지출)이 기업

의 수익성을 저해하여 기업가치를 떨어트릴 위험도 

존재한다.

본 연구는 먼저, 혁신이 기업가치에 양(+)의 영향

을 미치는지를 검정함과 동시에 기업수명주기가 개

선된 기업과 그렇지 않은 기업에서 혁신의 가치관련

성에 차이가 나타나는지를 살펴봄으로써 기업수명주

기 개선의 조절효과를 검정하고자 한다. 또한, Baron 

and Kenny(1986)의 방법을 적용하여 혁신, 기업

수명주기 개선 및 기업가치 간의 관계를 구조적으로 

분석하여 기업수명주기 개선의 매개효과가 존재하는

지를 검정하고자 한다. 이를 위해 다음과 같은 가설

을 수립한다.

가설 2: 기업수명주기 개선은 혁신의 가치관련성

을 증가시킨다.

가설 3: 혁신은 기업수명주기를 개선함으로써 기

업가치에 양(+)의 영향을 미친다.



원자연․유상열

606 경영학연구 제49권 제3호 2020년 6월

Ⅲ. 연구방법

3.1 연구모형

본 연구의 가설을 검정하기 위한 연구모형은 다음

과 같다. 먼저, 혁신과 기업수명주기 개선이 기업가

치에 영향을 미치며 기업수명주기 개선에 의해 혁신

의 가치관련성이 달라지는지를 살펴보기 위한 연구

모형은 식(1)과 같다.2)

 ∆×∆  

     




 식(1)

여기서, : 주식수익률, : 혁신, ∆: 기업수

명주기 개선; : 통제변수

식(1)에는 기업수명주기 개선의 조절효과를 검정

하기 위한 상호작용변수(×∆)가 포함되

어 있다. 본 연구에서는 식(1)을 추정함으로써 본 

연구의 <가설 1-1>, <가설 1-3>, 및 <가설 2>를 검

정하고자 한다.  및 의 값이 양(+)으로 추정될 

경우 혁신은 기업가치에 양(+)의 영향을 미친다는 

<가설 1-1>과 기업수명주기 개선은 기업가치에 양

(+)의 영향을 미친다는 <가설 1-3>을 지지하게 된

다. 기업수명주기 개선이 혁신의 가치관련성을 증가

시킨다는 <가설 2>를 지지하기 위해서는 
이 

보다 커야 한다. 즉, 이 양(+)의 값으로 추정

되어야 한다.

다음으로 혁신이 수명주기 개선에 영향을 미친다

는 <가설 1-2> 및 기업수명주기 개선의 매개효과를 

검정하기 위해 다음과 같이 회귀분석을 순차적으로 

수행한다(Baron and Kenny, 1986).

[1단계]   ;   

[2단계] ∆  ;
[3단계]   ∆;     

[4단계]  ′′∆.

[1단계]에서 [3단계]까지 추정된 회귀계수가 통

계적으로 유의하면 [4단계]를 실행한다. [2단계]에

서 이 양(+)의 값으로 유의하면 <가설 1-2>를 채

택할 수 있으며, [4단계]에서 ′가 유의하지 않고 

′이 유의하면 기업수명주기 개선의 완전매개(full 

mediation)효과를, ′과 ′이 모두 양(+)의 값으

로 유의하면 기업수명주기 개선의 부분매개(partial 

mediation)효과를 검정함으로써 <가설 3>을 채택

하게 된다. 매개효과의 크기는 [2단계]에서 과 [4

단계]에서 ′의 곱으로 추정할 수 있으며, 
′의 

2) 본 연구의 혁신은 두 기간(t-1기와 t기)의 생산성 증가로, 기업가치는 t기의 1월-12월까지 주가변화로 측정된다. 즉, 식(1)은 전기와 

당기의 생산성변화로 측정된 혁신이 당기의 주가변화에 미치는 영향을 검정하는 것으로, 혁신을 R&D지출로 측정한 선행연구와 다르
게 시차(time lag)를 고려하지 않는다. 본 연구와 유사한 방법으로 혁신을 측정한 기존의 연구에서도 시차를 고려하지 않고 혁신과 

기업가치의 관련성을 분석한 바 있다(Vassalou and Apedjinou, 2004; 안홍복․권기정, 2006). 혁신의 투입지표인 R&D지출은 

성과가 나타나기까지 2년-6년의 기간이 소요되는 것으로 보고되고 있다(Ravenscraft and Scherer, 1982; Lev and Sougiannis, 
1996; 조성표․정재용, 2001). 혁신의 경제적 효과를 검정하기 위해 분석모형에 시차를 포함 할 경우, 어느 정도의 시차를 포함할 

것인가는 연구자의 판단에 의존할 수밖에 없으며, 시차가 길어지면 혁신 이외의 요인이 연구결과에 미치는 영향을 통제하기 어렵게 

된다. 본 연구는 식(1)에 시차를 추가로 고려하지 않음으로써 연구자의 주관적 판단이나 통제할 수 없는 외부요인이 연구결과에 미치
는 영향을 배제하고, 혁신의 단기적인 가치관련성을 검정한다.
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유의성은 Sobel 검정을 통해 확인 할 수 있다(Sobel, 

1982).3) Sobel 검정은 다음과 같은 z-통계량을 계

산하여, 이 값이 통계적으로 유의한지를 검토한다.

z-값 =


,       

여기서 =, =
′, : 표준오차

이처럼 본 연구는 혁신과 기업가치의 관계에 기업

수명주기 개선이 조절효과 또는 매개효과를 가지는

지를 검정함으로써 세 변수의 관련성을 규명하고자 

한다.

3.2 변수의 측정

관심변수인 혁신과 기업수명주기 개선, 종속변수

인 기업가치 및 통제변수를 측정하는 구체적인 방법

은 다음과 같다.

3.2.1 혁신()

앞서 선행연구에서 살펴본 바와 같이, 혁신의 측정

치는 연구목적에 따라 다양하다. 많은 연구에서 혁신 

또는 혁신의 투입지표로 사용한 R&D지출은 혁신의 

원동력이 될 수는 있지만 그 자체가 혁신의 대리변

수가 되기에는 적합하지 않을 수 있다. 혁신과정은 

[1단계] R&D에 자원을 투입(inputs), [2단계] 

R&D 활동의 수행(throughputs), [3단계] 결과물 

생성(outputs), [4단계] 성과의 발생(outcomes)으

로 구분될 수 있다(Chaney and Devinney, 1992; 

조성표․박정환, 2004). R&D지출은 [1단계]에 해

당하므로 이를 혁신의 대용치로 사용할 경우, 다음

과 같은 문제점이 발생할 수 있다. 첫째, R&D지출

이 반드시 혁신을 완성시키는 것은 아니므로, R&D

지출을 혁신의 대용치로 사용하기에는 불확실성이 

높을 수 있다. 둘째, [1단계]에 해당하는 R&D지출

이 [4단계] 성과로 이어지기 위해서는 시간이 필요

하다. R&D지출의 성과가 가시화되기까지 미국은 

평균 4년-6년, 국내에서는 평균 2년-4년의 기간이 

소요되므로(Ravenscraft and Scherer, 1982; Lev 

and Sougiannis, 1996; 조성표․정재용, 2001), 

R&D지출을 혁신의 대리변수로 사용하기 위해서는 

시차변수를 추가로 고려해야 한다.

Schumpeter(1942)는 기업의 혁신활동에 효율적

인 생산방식의 도입, 생산성이 높은 조직으로의 전환, 

새로운 자원의 획득, 신제품 발명이나 개발, 신규시

장 개척 등이 포함된다고 보았다. Drucker (2015)

에 의하면, 혁신은 공급측면에서 생산성을 변화시키

는 것(changing the yield of resources) 또는 수

요측면에서 소비자가 자원으로부터 얻는 가치와 만

족도를 변화시키는 것(changing the value and 

satisfaction obtained from resources by the 

consumer)으로 정의되며, 공급측면의 정의나 수

요측면의 정의 중 어느 것이 더 적합한가는 이론적 

모형보다는 특정 상황에 따라 결정된다고 주장하였

다. Horngren et al.(2012)에 의하면, 혁신은 보

다 효율적이고 개선된 생산기술이나 공정을 통해 

제품을 공급함으로써 가치를 창출하는 활동과 관련

된다.

3) MacKinnon, Lockwood, Hoffman, West, and Sheets(2002)는 Sobel 검정을 하기 위해서는 최소한 1,000개의 표본이 필요하
며, 표본이 작을 경우 부스트래핑(bootstrapping)을 이용할 것을 추천하였다. 본 연구의 표본은 3,753개(기업-년)로 Sobel 검정을 

하기에 충분한 것으로 판단된다(<표 3>참조).
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기업은 R&D를 통해 혁신을 추구한다. 즉, 신기

술의 개발, 제조공정의 개선 등과 같은 R&D활동은 

궁극적으로 생산성 또는 효율성 증대로 이어짐으로

써 혁신을 완성하게 된다(안홍복․권기정, 2006). 

본 연구는 Drucker(2015)가 제시한 혁신의 공급측

면의 정의를 수용하여, 혁신을 ‘생산성(productivity) 

향상’으로 정의하고자 한다. 이러한 정의는 조성표․

박정환(2004)이 설명한 혁신과정의 [4단계]인 혁

신의 성과 또는 산출지표에 해당한다.

본 연구는 혁신을 비모수적 방법과 모수적 방법을 

적용하여 측정한다. 비모수적 방법은 특정한 생산함

수를 가정하지 않고 선형계획법에 의해 혁신 측정치

를 계산하는 반면, 모수적 방법은 특정한 생산함수

를 가정하고 추정된 함수의 잔차를 이용하여 혁신을 

추정한다. 구체적으로, 비모수적 방법으로 Malmquist 

생산성변화지수를 이용하고, 모수적 방법으로는 

Vassalou and Apedjinou(2004)의 모형을 수정

하여 혁신을 측정한다. 이렇게 함으로써 R&D지출

보다 혁신활동의 불확실성이 감소된 측정치를 분석

에 활용할 수 있을 것으로 판단된다. 자세한 측정방

법은 다음절에서 상세히 기술한다.

(1) 비모수적 방법() 

본 연구는 혁신이 성공적일 경우 결과물로서 경영

활동의 생산성이 증가할 것으로 판단했으며, 두 기

간(기, 기)의 생산성 향상을 혁신으로 보았다. 

생산성은 투입대비 산출의 값으로 정의된다. 기업이 

혁신활동의 결과로 새로운 제품, 서비스, 지식, 운영

방식 등을 도입하여 기존의 것을 변화시킨다면, 생

산성이 증대되어 수명주기를 연장할 수 있다. 생산

성변화를 측정하기 위해서는 먼저 두 시점(기, 

기)의 생산성을 평가해야 한다. 특정시점의 생산성

은 산출물을 고정시킨 채 투입물을 최대한 줄일 수 

있는 비율(이하, 투입기준 생산성)이나, 투입물을 고

정하고 산출물을 최대한 늘릴 수 있는 비율(이하, 산

출기준 생산성)로 계산될 수 있다. 어느 방법을 기준

으로 생산성을 측정할 것인지는 평가대상의 활동방

식을 고려하여 결정한다. 본 연구의 분석대상은 경

쟁시장에서 운영되고 있는 영리기업이며, 영리기업

에는 투입기준 보다는 산출기준 생산성을 적용하는 

것이 더 적합한 것으로 알려져 있다(Dyson, Allen, 

Camanho, Podinovski, Sarrico, and Shale, 

2001).

개의 기업(  ⋯)에 대해 는 개의 투

입물 벡터이고, 는 개의 산출물 벡터라고 가정

하면, 전체 표본에 대해 × 투입물 행렬 와 

× 산출물 행렬 를 생각할 수 있다. 생산가능 

집합을 라 하면 산출기준 생산성 =는 

다음과 같이 Shephard(1970) 거리함수의 역수로 

측정된다(Charnes, Cooper, and Rhodes, 1978).

 =inf{|(,/)∈ }

=1/ = , subject to ≥, 

≤, ≥  식(2)

식(2)에서 는 관측치와 생산가능집합의 

경계인 생산프런티어(production frontier)의 거리

를 측정한 것이다. 는 실수(real number) 값으로

서 모든 산출물의 수준을 동일한 비율로 변화시켜서 

생산프런티어에 도달할 수 있도록 하는 값이다. 관

측치가 생산프런티어에 있다면 는 1이지만, 관측치

가 생산가능집합 내에 있다면 는 1보다 작게 된다

(  ≤ ). λ는 관측치들 간의 선형내분(piece- 

wise linear)조합을 나타낸다.

Malmquist 생산성변화지수를 이용하면 시간의 흐

름에 따라 생산프런티어를 이동시키면서 기업의 생산
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성이 어떻게 변화하는지를 살펴볼 수 있다(Cooper, 

Seiford, and Tone, 2007). Fare, Grosskopf, 

Norris, and Zhang(1994)에 의하면 기업에 대

해 기에서 기 사이의 생산성변화는 식(3)과 같

은 거리함수()로 정의된다. 식(3)은 Charnes 

et al.(1978)의 생산가능집합을 전제로 거리함수를 

측정한 것이다. 식(3)에서  이면 두 시점 

사이에 생산성변화는 없으며  이면 생산성 

증가를,  이면 생산성 감소를 의미한다. 

Färe et al.(1994)은 을 효율성변화(efficiency 

change)와 기술변화(technological change)로 분

해하였다.

=  

   
  

         × 
   

×  

    




         = 효율성변화×기술변화 식(3)

식(3)에서 우변의 첫 번째 비율은 기의 효율

성()에 대한 기 효율성()의 상대적 비율로 

효율성변화를 의미한다. 효율성변화는 특정 기업과 

생산프런티어의 거리가 얼마나 가까워졌는지를 측정

한 것으로 추격효과(catch-up effect)를 나타낸다. 

기에 비해 기에 특정 기업이 생산프런티어와 

가까워졌으면 효율성변화는 1보다 큰 값을 갖고, 생

산프런티어와 멀어졌으면 효율성변화는 1보다 작은 

값을 갖는다. 생산프런티어와의 거리가 변화하지 않

았다면 효율성변화는 1의 값을 갖는다. 식(3)에서 

우변의 두 번째 비율은 기술변화로 인해 생산가능 

집합이 확대되었는지를 측정한 것이다. 기술변화가 

1보다 크면(또는 작으면) 생산가능 집합이 확대(또

는 축소)되었으므로 기술진보(또는 기술퇴보)를 의

미한다. 두 기간 동안에 생산가능 집합이 동일하게 

유지되었다면 기술변화는 1의 값을 갖는다. 본 연구

는 효율성변화와 기술변화를 동시에 고려한 생산성

변화를 혁신의 비모수적 측정치로 이용한다.

생산성변화를 측정하기 위한 투입물()은 영업활

동에 소비된 자원(flow)과 투입된 자본스톡(stock)

을 모두 포함하기 위해 (i) 매출원가, (ii) 판매관리

비와 (iii) 설비자산으로 보았다. 매출액은 경영활동

에서 창출되는 이익과 현금흐름의 주요 원천으로 기

업의 궁극적인 목표치가 될 수 있으므로, 매출액을 

산출물()로 선정한다. 투입물과 산출물이 정의되

면 식(3)을 이용하여 두 기간의 생산성변화를 측정

할 수 있다.

(2) 모수적 방법()

모수적 방법에 의한 혁신은 Vassalou and Apedjinou 

(2004)가 제안한 방법에 따라 측정한다. 이들은 기

업의 활동을 Cobb-Douglas 생산함수로 묘사하고, 

기에서 기로의 총이익마진의 변화를 노동 및 

자본의 변화로 표현하였다.

∆   ∆ ∆  식(4)

여기서, ∆=ln   , 
: 총이익마진(gross profit margin), 

∆=ln   , : 자본, 

∆=ln   , : 노동

기업혁신(corporate innovation, )은 실제 

∆와 추정된 ∆의 차이로 측정된다. 

Vassalou and Apedjinou(2004)는 의 구성

요소가 총요소생산성(total factor productivity) 

또는 Solow(1957)의 잔차와 유사하다고 지적하였다.
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  추정된 
     =   

∆ ∆  식(5)

Vassalou and Apedjinou(2004)는 을 매

출총이익, 는 자본총계, 은 종업원수로 정의하였

다. 그런데 자본을 자본총계로 측정할 경우에 리스

자산, 임차자산, 수선유지비, 외주가공에 대한 대가 

등이 누락될 수 있다. 노동을 종업원수나 인건비로

만 측정하게 되면 퇴직급여, 복리후생비, 기타 인건

비와 유사한 노동력에 대한 대가가 누락될 수 있다. 

따라서 본 연구는 영업활동에 투입된 자원의 원천을 

상기 식(2), 식(3)에서와 마찬가지로 (i) 매출원가, 

(ii) 판매관리비, (iii) 설비자산으로 세분화한다. 이

렇게 함으로써 매출원가 및 판매관리비가 이익창출

에 공헌한 부분과 기업이 본업과 관련하여 투자한 

설비자산이 이익창출에 공헌한 부분을 동시에 고려

하여 혁신을 측정할 수 있다. 또한 추정식의 독립변

수에 판매관리비가 포함됨에 따라 종속변수는 매출

총이익이 아닌 영업이익으로 확장한다.4)

본 연구는 산업별로 식(6)을 추정해서 얻은 회귀계

수(, 
, 
)와 식(7)을 이용하여 혁신()

을 측정한다.5)

   ∆ ∆
          ∆  식(6)

   

∆ ∆ ∆  식(7)

여기서, ∆=ln   , : 영업이익,

∆=ln   , 
: 매출원가, 

∆=ln   , 
: 판매관리비,

∆=ln   , 
: 설비자산.
, 
, =산업별로 추정된 식(5)의 회귀계수

3.2.2 기업수명주기 개선(∆)

기업수명주기 개선을 측정하기 위해서는 먼저, 개

별기업의 수명주기 단계를 측정해야 한다. 기업수명

주기는 Anthony and Ramesh(1992)를 근거로 

성장기, 성숙기, 쇠퇴기로 구분하며 수명주기 측정

을 위한 척도는 국내외 선행연구를 토대로 매출액증

가율, 자본적지출증가율, 종업원증가율 세 가지 변

수를 이용하였다(Black, 1998; 권영도, 1996; 백

원선․박성진, 2013).6)

<표 1>은 기업수명주기의 단계별 측정변수의 수준

을 나타낸 것이다. 개별기업을 수명주기의 각 단계

로 구분하기 위해 다섯 가지 측정변수를 각각 연도

별로 5분위로 나누어 순서대로 1점에서 5점까지의 

4) 총이익마진()이 매출총이익인 경우에는 제조활동의 생산성변화를 측정하지만, 이 영업이익인 경우에는 제조, 판매, 일반
관리 등 영업활동 전반의 생산성변화를 측정할 수 있다. 이와 같은 의미에서 본 연구는 종속변수를 매출총이익에서 영업이익으로 ‘확

장’한다고 표현한 것이다.

5) Vassalou and Apedjinou(2004)는 개별기업의 분기재무자료에 시계열 연속 회귀모형(time-series rolling regression)을 적용하
여 식(4)와 식(5)를 추정하였다. 국내 선행연구는 연간자료에 횡단면회귀모형(OLS)을 적용하여 식(4)를 추정하고, 추정된 회귀계수

를 이용해서 개별기업의 혁신을 측정하기도 한다(안홍복․권기정, 2006).

6) 선행연구에서는 기업수명주기를 분류하는데 시장가치대장부가치(Market to Book Ration, ), 기업연령 등과 같은 변수를 포

함하기도 한다. 본 연구의 종속변수는 주식수익률이므로 을 이용하여 기업수명주기를 분류할 경우 수명주기 개선과 주식수익률
간의 관계를 규명하는데 편의(bias)가 발생할 수 있으며, 기업연령을 측정변수에 포함 할 경우에는 기업이 오래되었다는 이유만으로 

쇠퇴기로 분류될 수 있다. 이와 같은 이유로 본 연구에서는 과 기업연령을 수명주기 측정변수에 포함하지 않았다. 매출액증가
율, 자본적지출증가율, 종업원증가율만으로 기업수명주기를 측정한 연구로는 백원선․박성진(2013)이 있다.
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점수를 부여한다. 즉, 매출액증가율이 상위 1/5에 

속하면 1점을, 하위 1/5에 속하면 5점을 부여하는 

방식이다. 이러한 방식으로 모든 측정변수에 점수를 

부여한 뒤, 기업-연도별 점수를 합산한다. 총점을 

기준으로 측정치를 오름차순으로 정렬하여 5분위로 

구분하고 1, 3, 5분위 집단을 각각 성장기, 성숙기, 

쇠퇴기로 분류한다. 즉, 총점이 낮은 1분위는 성장

기, 높은 5분위는 쇠퇴기로 분류된다.

개별기업의 기업수명주기 단계를 분류한 다음, 

기에서 기로 수명주기의 변화를 검토하여 기업

수명주기의 개선을 식별한다. 본 연구에서는 기업수

명주기가 (1)쇠퇴기에서 성장기나 성숙기로 재도약

하거나, (2)성장기를 유지하거나, (3)성숙기에서 

성장기로 이전하는 경우를 기업수명주기의 개선으로 

보았다. 

3.2.3 기업가치()

본 연구의 관심변수인 혁신과 기업수명주기 개선

은 모두 t-1년에서 t기로의 변화를 반영한 변화변수

이다. 따라서 주식수익률을 기업가치의 대용치로 사

용하였다. 주식수익률은 주가의 변화이므로, 독립변

수가 변화변수인 본 연구의 연구모형을 고려할 때 

적합한 기업가치 측정치로 판단된다. 주식수익률은 

상대수익률, 초과수익률 및 절대수익률로 구분하며 

각각의 수익률은 월단위로 계산하여 누적하였다.7)

3.2.4 통제변수()

관심변수 외에 주식수익률에 영향을 미치는 영

업현금흐름(), 부채비율() 및 기업규모

()를 통제변수로 분석모형에 포함한다(이명곤․

장석진․이용석, 2012; 배한수․김경화, 2013). 

수명주기 단계 매출액증가율 자본적지출증가율 종업원증가율

성장기 높음 높음 높음

성숙기 보통 보통 보통

쇠퇴기 낮음 낮음 낮음

주) 매출액증가율=(t기의 매출액/t-1기의 매출액)-1; 자본적지출증가율=(t기의 유형자산/t-1기의 유형자산)-1; 종업원증가율=  

(t기의 종업원수/t-1기의 종업원수)-1.

<표 1> 기업수명주기 측정변수

7) 본 연구에서의 관심변수인 혁신과 기업수명주기 개선은 전기 대비 당기의 변화된 결과를 나타낸다. 따라서 종속변수인 주식수익률도 

전기 대비 당기의 주가 비율로 산출했으며, 다음 식을 통해 월별로 산출된 수익률을 연간 단위로 누적하였다.

    
상대수익률=

(해당 기업의 당월말 종가/1년 전 거래일자 종가)
- 1

(KOSPI의 당월말 지수/KOSPI의 1년 전 거래일의 지수)

    
초과수익률=

해당 기업의 당월말 종가
-

KOSPI의 당월말 지수

1년 전 거래일의 종가 KOSPI의 1년 전 거래일의 지수

    
절대수익률 =

해당 기업의 당월말 종가
- 1

1년 전 거래일자 종가
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는 영업현금흐름을 총자산으로 나눈 값이고, 

는 총부채를 총자산으로 나누어 측정한다. 마지

막으로 는 총자산의 자연로그 값이다. 지금까지 

논의한 변수의 측정방법은 <표 2>에 요약되어 있다.

3.3 표본 선정

본 연구의 분석대상은 2003년부터 2017년까지 국

내 유가증권시장에 상장된 기업의 연도별 자료이며, 

아래의 조건에 해당되는 기업은 표본에서 제외한다.

(1) 제조업에 속하지 않는 기업

(2) 결산월이 12월이 아닌 기업

(3) 관리종목 및 자본잠식 기업

(4) 3년 연속 자료가 없는 기업

(5) 영업손실인 기업

조건 (1)과 (2)는 표본의 동질성을 확보하기 위함

이다. 조건 (3)에 해당하는 기업은 정상적인 경영활

동을 수행했다고 판단할 수 없어 표본에서 제외하였

다. 본 연구의 관심변수 중 하나는 기업수명주기 개

선으로 이를 측정하기 위해서는 3년 연속 자료를 필

요로 한다. 예를 들어, 수명주기 개선을 측정하기 위

해서는 t-1기에서 t기로의 수명주기 변화를 측정해

야 한다. t-1기의 수명주기 측정에는 t-2기와 t-1기

의 자료가, t기의 수명주기 측정에는 t-1기와 t기의 

변수 측정방법

주식수익률

()

(상대수익률) t기 1월부터 12월까지 월말 상대수익률을 누적한 값

(초과수익률) t기 1월부터 12월까지 월말 초과수익률을 누적한 값

(절대수익률) t기 1월부터 12월까지 월말 절대수익률을 누적한 값

혁신

()

 식(3)을 통해 산출됨

 식(7)을 통해 산출됨

기업

수명

주기

개선

(∆)

∆
성장기가 2년 연속 지속되거나, 성숙기에서 성장기로 이전하거나, 

쇠퇴기에서 성장기 또는 성숙기로 재도약 하였으면 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수

성장기 지속(∆) 성장기가 2년 연속(기, 기) 지속되면 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수

성숙기에서 성장기로 

이전(∆)
성숙기(기)에서 성장기(기)로 변화하였으면 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수

쇠퇴기에서 성장기로 

재도약(∆)
쇠퇴기(기)에서 성장기(기)로 변화하였으면 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수

쇠퇴기에서 성숙기로 

재도약(∆)
쇠퇴기(기)에서 성숙기(기)로 변화하였으면 1, 

그렇지 않으면 0인 더미변수

통제변수

()

 t기 영업현금흐름/t기말 총자산

 t기말 총부채/t기말 총자산

 총자산의 자연로그 값

<표 2> 변수의 측정방법
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자료가 필요하다. 따라서 3년 연속 자료를 구할 수 

없는 기업은 표본에서 제외하였다. 마지막으로 본 

연구에서는 비모수적 방법으로 혁신을 측정하기 위

해 영업이익, 매출원가, 판매관리비, 설비자산의 자

연로그 값을 사용한다. 영업손실이 발생한 경우 자

연로그 값을 얻을 수가 없으므로 조건 (5)에 해당하

는 기업은 표본에서 제외하였다.

<표 3>은 상기 조건을 적용하여 표본을 선정하는 

과정을 정리한 것이다. 표본선정 조건을 만족하는 

기업-년 표본 수는 총 3,753개이다.

Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계 및 상관관계

주요변수의 기술통계는 <표 4>에 요약되어 있다. 

기업가치의 대용치로 사용된 상대수익률()의 평균

(중위수)은 1.249(0.233), 초과수익률()과 절대

수익률()의 평균(중위수)은 각각 1.361(0.212)

과 2.515(1.254)로 모두 양(+)의 값을 가졌다. 

비모수적 방법으로 측정된 혁신()과 모수

적 방법으로 추정된 혁신()의 평균(중위수)

은 각각 1.004(1.000)와 0.000(1.012)이다.

본 연구에서 기업수명주기 개선은 총 네 가지 상

황을 의미한다. 첫째, 성장기가 지속되거나, 둘째, 

성숙기에서 성장기로 이전하거나, 셋째, 쇠퇴기에서 

성장기로 재도약하거나, 마지막으로 쇠퇴기에서 성

숙기로 재도약한 경우이다. 성장기를 지속한 표본

(∆)의 평균은 0.095로, 전체표본의 9.5%가 

2년 연속 성장기에 있었다. 성숙기에서 성장기로 이

전한 표본(∆)은 전체표본 중 11.2%이었고, 전

체표본의 2%가 쇠퇴기에서 성장기로 재도약(∆) 
하였으며, 마지막으로 전체표본의 10.9%가 쇠퇴기

에서 성숙기로 수명주기가 개선(∆)되었다. 네 가

지 상황을 모두 합산한 기업수명주기 개선(∆)의 

평균은 0.336으로, 전체표본의 33.6%를 차지하였다.

통제변수인 영업현금흐름()의 평균(중위수)은 

-0.053(-0.046)으로 평균적으로 총자산대비 5.3%

의 순영업현금유출이 있는 것으로 나타났다. 부채비

율()의 평균(중위수)은 0.407(0.404)로 자산

대비 부채비율이 평균 40.7%임을 보이고 있다. 기

업규모()의 평균(중위수)은 26.569(26.276)

이었다.

<표 5>는 주요변수 간의 피어슨(Pearson) 상관

계수이다. 주식수익률(상대수익률: , 초과수익률: 

, 절대수익률:)은 모두 두 가지 혁신 측정치 및 

기업수명주기 개선(∆)과 1%수준에서 유의한 

양(+)의 상관관계가 있다. 혁신과 기업수명주기 개

선정기준 표본 수

유가증권시장에 상장된 제조기업

(-) 결산월이 12월이 아닌 기업

(-) 자본잠식기업

(-) 3년 연속 자료가 없는 기업

(-) 영업손실인 기업

5,777

(183)

(13)

(1,408)

(420)

최종 표본 3,753

<표 3> 표본선정 과정
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선 간의 상관관계를 살펴보면 와 기업수

명주기 개선(∆) 간에는 양(+)의 상관계수가 

추정되었으나 유의성은 없는 반면에, 와 기

업수명주기 개선(∆) 간에는 1%수준에의 유의

한 양(+)의 상관관계가 있었다.

4.2 가설검정

4.2.1 회귀분석

본 연구에서는 연구의 강건성을 확보하기 위해 기

변수 평균 표준편차 25% 50% 75%

 1.249 4.923 -1.658 0.233 2.892

 1.361 5.541 -1.809 0.212 3.114

 2.515 5.801 -0.970 1.254 4.428

 1.004 0.061 0.976 1.000 1.030 

 0.000 0.810 -0.320 0.012 0.344

∆ 0.336 0.472 0.000 0.000 1.000 

∆ 0.095 0.293 0.000 0.000 0.000 

∆ 0.112 0.316 0.000 0.000 0.000 

∆ 0.020 0.139 0.000 0.000 0.000 

∆ 0.109 0.311 0.000 0.000 0.000 

 -0.053 0.078 -0.091 -0.046 -0.015 

 0.407 0.180 0.262 0.404 0.545 

 26.569 1.480 25.567 26.276 27.196 

1) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조

<표 4> 기술통계

    


0.989***

(p < 0.01)


0.942*** 0.963***

(p < 0.01) (p < 0.01)


0.099*** 0.093*** 0.099***

(p < 0.01) (p < 0.01) (p < 0.01)


0.156*** 0.151*** 0.133*** 0.162***

(p < 0.01) (p < 0.01) (p < 0.01) (p < 0.01)

∆ 0.107*** 0.106*** 0.120*** 0.021 0.082***

(p < 0.01) (p < 0.01) (p <0.01) (0.186) (p < 0.01)

1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함(양측검정)

2) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조

<표 5> 주요 변수간의 상관계수
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업가치 대용치인 주식수익률을 상대수익률, 초과수

익률 및 절대수익률로 다양하게 측정하여 회귀분석

을 수행하였다. 

<표 6>은 기업가치를 상대수익률로, 혁신을 비모

수적 방법()과 모수적 방법()으

로 측정하였을 때의 회귀분석 결과이다. 먼저 혁신

이 비모수적 방법으로 측정되었을 때를 살펴보면 

의 회귀계수가 3.350(t-값=2.626***), 

∆의 회귀계수가 1.244(t-값=7.436***)로 모

두 유의한 양(+)의 값으로 추정되었다. 이는 혁신

이 기업가치에 양(+)의 영향을 미친다는 본 연구의 

<가설 1-1>과 기업수명주기 개선은 기업가치에 양

(+)의 영향을 미친다는 <가설 1-3>을 모두 채택하

는 결과이다.

연구모형에는 기업수명주기 개선의 조절효과를 검

정하기 위한 상호작용항( ×∆)이 포함

되어 있다.  ×∆의 회귀계수는 10.911 

(t-값=4.888***)로 추정되어 기업수명주기가 개선

된 기업은 그렇지 않은 기업보다 혁신의 가치관련성

이 더 높은 것으로 나타났으며, 본 연구의 <가설 2>

를 지지하였다.

다음으로 혁신이 모수적 방법으로 측정되었을 때 

의 회귀계수가 0.702(t-값=5.627***), 

∆의 회귀계수가 1.215(t-값=7.273***)로 모

변수

 

회귀계수
t-값

(p-값)
회귀계수

t-값
(p-값)

상수  1.625 
1.083

(0.279)
 1.529 

1.022
(0.307)

  3.350 
2.626***
(p < 0.01)

 0.702 
5.627***
(p < 0.01)

∆  1.244 
7.436***
(p < 0.01)

 1.215 
7.273***
(p < 0.01)

 ×∆ 10.911 
4.888***
(p < 0.01)

 0.691 
3.056***
(p < 0.01)

 -5.477 
-5.450***
(p < 0.01)

-5.232 
-5.217***
(p < 0.01)

  0.392 
0.895

(0.371)
 0.494 

1.131
(0.258)

 -0.068 
-1.229
(0.219)

-0.067 
-1.206
(0.228)

∑
포함∑

수정 R2  10.727%   11.165%

F-값   13.523***    14.099***

VIF(최댓값) 1.511 1.473

1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함(양측검정)

2) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조

<표 6> 가설검정(종속변수: 상대수익률)
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두 유의한 양(+)의 값으로 추정되어, 혁신이 비모수

적 방법으로 측정되었을 때와 동일한 결과를 얻었다. 

상호작용항( ×∆)의 회귀계수도 0.691 

(t-값=3.056***)로 <가설 2>를 지지하였다.

통제변수를 살펴보면, 영업현금흐름 의 회귀

계수는 모두 유의한 음(-)의 값으로 추정되어 선행

연구와 일관된 결과를 보였다(이명곤 외, 2012). 부

채비율 의 회귀계수는 양(+)의 값으로, 기업규

모를 나타내는 의 회귀계수는 음(-)의 값으로 

추정되었으나 통계적 유의성은 없었다. 이러한 결과

는 선행연구와 일관된다(배한수․김경화, 2013).

<표 7>과 <표 8>은 기업가치를 각각 초과수익률과 

절대수익률로 측정했을 때의 회귀분석 결과이다. 종

속변수가 초과수익률인 경우의 회귀분석 결과는 <표 

6>과 동일하다. 즉, 혁신이 비모수적 방법으로 측정

되었을 때 의 회귀계수가 통계적으로 유의한 

양(+)의 값(=3.642, t-값=2.547**)으로 <가

설 1-1>을 지지하였고, ∆의 회귀계수도 1.374 

(t-값=7.323***)로 <가설 1-3>을 지지하였다. 혁

신을 모수적 방법으로 측정했을 때도 비모수적 방법

으로 측정했을 때와 동일하게 <가설 1-1>, <가설 

1-3> 및 <가설 2>를 채택하는 결과를 보였다.

변수

 

회귀계수
t-값

(p-값)
회귀계수

t-값
(p-값)

상수  0.742 
0.441

(0.659)
 0.663 

0.396
(0.692)

  3.642 
2.547**
(0.011)

 0.772 
5.521***
(p < 0.01)

∆  1.374 
7.323***
(p<0.01)

 1.335 
7.134***
(p < 0.01)

 ×∆ 11.055 
4.419***
(p<0.01)

 0.757 
2.987***
(p < 0.01)

 -6.049 
-5.370***
(p<0.01)

-5.780 
-5.147***
(p < 0.01)

  0.816 
1.662*
(0.097)

 0.925 
1.891*
(0.059)

 -0.049 
-0.784
(0.433)

-0.048 
-0.772
(0.440)

∑
포함∑

수정 R2  11.473%   12.056%

F-값   14.507***    15.287***

VIF(최댓값) 1.511 1.473

1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함(양측검정)

2) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조

<표 7> 가설검정(종속변수: 초과수익률)
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<표 8>은 기업가치를 절대수익률로 측정하였을 때

의 회귀분석 결과이며 <표 6> 및 <표 7>과 일관된 

결과를 얻었다.8)

4.2.2 매개효과분석

본 연구에서는 혁신이 기업수명주기를 개선하는 

요인임을 확인하고, 기업수명주기 개선이 혁신의 가

치관련성에 매개변수로서 역할을 하는지 검정하기 

위해 Baron and Kenney(1986)의 방법에 따라 

분석을 수행하였다. 검정을 위해 [1단계]에서 혁신

이 기업가치에 미치는 영향을, [2단계]에서 혁신이 

기업수명주기 개선에 미치는 영향을, [3단계]에서는 

기업수명주기 개선이 기업가치에 미치는 영향을 살

펴본다. [1단계]에서 [3단계]까지의 관심변수가 모

두 유의하게 추정될 경우, [4단계]에서 혁신과 기업

변수

 

회귀계수
t-값

(p-값)
회귀계수

t-값
(p-값)

상수 -0.148 
-0.088
(0.930)

-0.227 
-0.135
(0.892)

  3.652 
2.556**
(0.011)

 0.769 
5.511***
(p<0.01)

∆  1.362 
7.266***
(p<0.01)

 1.323 
7.076***
(p<0.01)

 ×∆ 11.029 
4.412***
(p<0.01)

 0.763 
3.015***
(p<0.01)

 -6.039 
-5.365***
(p<0.01)

-5.769 
-5.141***
(p<0.01)

  0.836 
1.705*
(0.088)

 0.946 
1.934*
(0.053)

 -0.047 
-0.747
(0.455)

-0.046 
-0.735
(0.462)

∑
포함∑

수정 R2   19.362%  19.898%

F-값    26.025***    26.891***

VIF(최댓값) 1.511 1.473

1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함(양측검정)

2) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조

<표 8> 가설검정(종속변수: 절대수익률)

8) <가설 1-1>, <가설 1-3> 및 <가설 2>를 검정하기 위한 연구모형에는 상호작용항이 포함되어 있어 다중공선성(multicollinearity)으

로 인한 문제가 없는지를 판단하기 위해 분산팽창요인(VIF, Variance Inflation Factor)을 살펴보았다. 로 혁신을 추정

한 모형에서의 VIF 최댓값은 1.511, 를 사용한 모형에서의 VIF 최댓값은 1.473으로 나타나 다중공선성으로 인한 문제는 
없는 것으로 판단된다. 
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수명주기 개선이 기업가치에 미치는 영향을 추정한

다. 매개효과의 유의성은 Sobel-검정 통계량을 이

용하며 기업가치는 상대수익률을 사용하였다.

<표 9>는 혁신을 비모수적 방법으로 측정하였을 때

의 매개효과분석 결과이다. [1단계] 검정결과 

의 회귀계수가 0.822(t-값=7.790***)로 추정되어 

혁신은 기업가치에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 이는 <가설 1-1>을 지지하는 결과

이다. [2단계]에서 의 회귀계수가 0.453 

(t-값=4.362***)으로 추정되어 혁신이 기업수명주

기에 양(+)의 영향을 미칠 것이라는 <가설 1-2>를 

지지하였다. [3단계]에서는 기업수명주기 개선(∆)

이 기업가치에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으

로 추정되어 <가설 1-3>을 지지하였다. [1단계]부

터 [3단계]까지 와 ∆의 회귀계수가 모두 

유의하므로, [4단계] 검정을 실시하였다. [4단계] 검

정 결과, 혁신 및 기업수명주기 개선의 회귀계수는 모

두 유의한 양(+)의 값으로 추정되었으며, 수명주기 

개선은 혁신과 기업가치의 관계에 부분매개효과가 

있음을 알 수 있다.9)

본 연구에서는 부분매개효과가 통계적으로 유의

한지를 검정하기 위해 Sobel-검정을 실시하였다. 

변수

[1단계]

종속변수: R

[2단계]

종속변수:∆
[3단계]

종속변수:R

[4단계]

종속변수:R

회귀계수

(t-값)

회귀계수

(t-값)

회귀계수

(t-값)

회귀계수

(t-값)

상수
0.024

(0.669)
0.279

(7.922)***
-0.022

(-0.623)
-0.009

(-0.264)


0.822

(7.790)***
0.453

(4.362)***
0.767 

(7.307)***

∆ 0.128
(7.725)***

0.120
(7.238)***

∑
포함∑

수정 R2 6.233% 4.181% 6.208% 7.511%

F-값 9.046*** 6.281*** 9.011*** 10.521***

Mediation effects 0.054

Sobel test z-값=3.736***

1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함(양측검정)

2) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조

<표 9> 매개효과분석()  

9) 부분매개효과(partial mediation)는 매개변수가 추가된 모형([표 9]에서의 [4단계]에 해당)에서 독립변수(혁신)가 종속변수에 미치
는 영향이 통계적으로 유의하면서, 매개변수가 없는 모형([1단계]에 해당)에서의 독립변수의 효과보다는 작은 값으로 추정되어야 하

며, 독립변수와 매개변수의 관계 및 매개변수와 종속변수와의 관계가 유의한 경우의 매개효과를 말한다. 사회과학분야 연구에서는 완

전매개효과가 거의 존재하지 않아 부분매개효과를 검정한다.
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Sobel-검정 결과, z-값은 3.736(p < 0.01)으로 유

의한 부분매개효과가 있음을 확인할 수 있다. 이러

한 결과는 혁신이 기업수명주기를 개선함으로써 기

업가치에 양(+)의 영향을 미친다는 <가설 3>을 지

지한다.10)

<표 10>은 혁신을 모수적 방법으로 측정했을 때의 

매개효과분석 결과이다. [1단계]부터 [3단계]까지 

관심변수의 회귀계수가 유의한 양(+)의 값으로 추

정되었다. [4단계]에서 혁신과 기업수명주기 개선의 

회귀계수가 모두 유의한 양(+)의 값으로 나타났으

며, [4단계]에서 혁신의 회귀계수(′=0.137)가 

[1단계]에서 혁신의 회귀계수(=0.143) 보다 작다. 

변수

[1단계]

종속변수: R

[2단계]

종속변수:∆
[3단계]

종속변수:R

[4단계]

종속변수:R

회귀계수

(t-값)

회귀계수

(t-값)

회귀계수

(t-값)

회귀계수

(t-값)

상수
0.028

(0.795)
0.279

(7.947)***
-0.022

(-0.623)
-0.002

(-0.059)


0.143

(13.914)***
0.061

(5.873)***
0.137 

(13.297)***

∆ 0.128
(7.725)***

0.107
(6.594)***

∑
포함∑

수정 R2 9.417% 4.575% 6.208% 10.440%

F-값 13.583*** 6.803*** 9.011*** 14.667***

Mediation effects 0.007

Sobel test z-값=4.386***

1) *, **, ***는 각각 유의수준 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함(양측검정)

2) 변수에 대한 설명은 <표 2> 참조

<표 10> 매개효과분석()    

10) 매개효과의 유의성을 검정하는 방법으로는 Sobel 검정 이외에도 Aroian 검정과 Goodman 검정이 있다(Aroian, 1947; Goodman, 

1960).

Aroian 검정의 z-값 = 


; Goodman 검정의 z-값 = 


.

     즉, 세 공식간의 차이는 두 경로의 표준오차의 제곱을 곱한 값을 가산했는지 아니면 차감했는지에 있다(Sobel 검정은 이를 포함하

지 않음). 대개 


의 값이 크지 않으므로 어떠한 검정값으로 판단해도 가설채택 유무가 달라지지는 않는다(Baron and 

Kenney, 1986). 본 연구에서 추가적으로 두 검정을 통해 유의성을 검정한 결과, Sobel 검정의 결과와 차이가 없었다. 

     

구분   

Aroian 검정 z-값=3.710*** z-값=4.358***

Goodman 검정 z-값=3.762*** z-값=4.414***
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따라서 혁신은 수명주기 개선을 통해 기업가치 향상

에 기여함을 알 수 있으며, 본 매개효과는 유의수준 

1% 수준에서 통계적으로 유의하였다.11)

Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구의 첫 번째 목적은 혁신이 기업수명주기를 

개선한다는 실증적 증거를 제시하는데 있고, 두 번

째 목적은 기업수명주기 개선이 혁신과 기업가치의 

관계에 조절 및 매개 효과를 갖는지를 검정하는 것

이다. 연구 목적을 달성하기 위해 2003년부터 2017

년까지 국내 유가증권시장에 상장된 제조기업을 대상

으로 분석을 수행했으며, 연구결과는 다음과 같다.

첫째, 혁신은 기업수명주기 개선에 유의한 양(+)

의 영향을 미치는 것으로 추정되었다. 이러한 결과

는 혁신으로 인해 기업이 지속가능한 방향으로 재도

약한다는 선행연구(Miller and Friesen, 1984; 

Dickinson, 2011)에 실증적 증거를 제공할 수 있

다. 둘째, 기업수명주기의 개선이 이루어진 기업은 

그렇지 않은 기업보다 혁신이 기업가치에 미치는 영

향이 강화됨을 발견하였다. 셋째, 혁신이 기업수명

주기를 개선함으로써 기업가치에 긍정적인 영향을 

미치고 있음을 확인하였다. 즉, 기업수명주기 개선

은 혁신과 기업가치 사이에서 매개변수로 작용하고 

있음을 알 수 있었다.

본 연구는 다음과 같은 시사점을 갖는다. 첫째, 기

업수명주기와 관련된 회계학 분야의 연구들은 수명

주기 단계별로 이익속성, 조세회피, 가치 관련성 등

에 차이가 있는지, 재무적 특성이 어떻게 다른지를 

살펴보았다. 그런데 기업의 주된 관심은 기업이 쇠

퇴기로 가지 않고 성장기를 유지하거나 성숙기에서 

성장기로, 쇠퇴기에서 성장기나 성숙기로 재도약 하

는데 있다. 본 연구는 선행연구가 주목하지 않았던 

기업수명주기의 변화를 측정하고, 변화의 원인을 탐

색함으로써 기업의 입장에서 지속적인 성장을 가능

하게 하는 요인이 무엇인지를 실증적으로 분석하였

다. 본 연구의 결과는 기업이 지속적인 성장을 이루

기 위해 집중해야 할 요소가 혁신에 있음을 제시함

으로써 실무적 시사점을 줄 수 있다. 또한 기업수명

주기 개선과 그 원인을 탐색함으로써 이 분야의 후

속연구를 촉발시킬 것으로 기대된다.

둘째, 혁신을 측정하는 방법으로 기존의 연구에서 

활용한 R&D지출이나 특허 건수와 같은 지표를 이

용하는 것이 아니라, Malmquist 생산성변화지수나 

Cobb-Douglas 생산함수를 통해 산출된 생산성변

화를 혁신 측정치를 사용하였다. 혁신에 대한 다양

한 측정법은 연구결과의 강건성을 높일 수 있으며, 

향후 혁신 관련연구에 기초자료를 제공할 수 있다.

마지막으로, 수명주기 이론은 마케팅, 경영전략, 생

산운영관리, 관리회계에 이르기까지 경영학의 세부

학문에서 소개된다. 이 분야의 교과서나 선행연구는 

성숙기나 쇠퇴기 기업이 혁신을 통해 성장기나 성숙

기로 재도약할 수 있음을 이론적으로 언급하고 있

다. 본 연구는 이런 주장에 대해 실증적 증거를 제시

함으로써 이 분야의 교육 자료로 활용될 수 있다.

11) 본문에는 종속변수가 상대수익률일 때 기업수명주기 개선의 매개효과를 검정한 결과만 제시했으나, 종속변수가 초과수익률 및 절대

수익률인 경우에도 본 연구의 가설을 지지하는 결과를 얻을 수 있었다. 또한, 본 연구에서는 t기의 1월부터 12월까지 월말 주식수
익률을 누적하여 누적수익률을 계산했으나, t기 4월부터 t+1기 3월까지의 월말 주식수익률을 누적한 값을 사용한 분석에서도 본문

에 제시된 것과 동일한 결과를 얻었다.
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The Relationship Among Innovation, 

Firm Life-Cycle Extension and Firm Value

Jayoun Won*․Sang-Lyul Ryu**

Abstract

The purpose of this study is to investigate the relationship among innovation, firm life-cycle 

extension and firm value in a structured way. We define the innovation as an improvement in 

productivity. This study classifies firms’ life-cycle into three stages (Growth, Maturity and 

Decline), and considers the life-cycle as extended when it moves from Decline to Growth or 

Maturity, shifts from Maturity to Growth, or maintains Growth for consecutive two years. The 

firm value is measured as the rate of return for stocks. We test whether the innovation is a 

major factor that extends firms’ life-cycle, and empirically analyze whether firms’ life-cycle 

extension has a moderation or mediation effect on the value relevance of the innovation. Our 

sample consists of manufacturing firms listed on the Korea Exchange from 2003 to 2017.

The empirical results are summarized as follows. First, the innovation of a firm had a positive 

effect on the value of the firm. Second, we examined the relationship between innovation and 

firm life-cycle extension by measuring the innovation with parametric and non-parametric 

methods, and found that the measures of innovation had positive effects on firm life-cycle 

extension. Third, the value relevance of innovation was higher in firms with extended life-cycle, 

indicating that the firm life-cycle extension had a moderation effect on the relationship between 

innovation and firm value. Fourth, we found that the innovation had a positive effect on the 

firm value through the life-cycle extension, signifying that the improvement of firm life- cycle 

had a mediation effect on the value relevance of the innovation.

This study presents empirical evidence that firm life-cycle extension has moderation and 

*  Assistant Professor, College of Global Business, Korea University, First Author

** Professor, College of Business, Konkuk University, Corresponding Author
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mediation effects on the value relevance of innovation. It implies that the innovation and life-cycle 

extension of a firm can be considered as a key factor in determining the value of the firm.

Keywords: innovation, firm life-cycle extension, firm value, moderation effect, mediation 

effect
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