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Ⅰ. 서 론

본 연구에서는 경영자능력이 개발비 회계처리에 

미치는 영향에 대해 살펴보고자 한다. 금융감독원은 

매년 테마감리1) 분야를 예고하는데 2018년 주요감

리사항 중 하나는 개발비 조기자산화와 개발비 손상

차손 인식이다.2) 금융감독원은 특히, 제약․바이오 

업종의 연구개발비 현황을 더 상세히 공시할 수 있

도록 공시기준의 개정을 추진하고 있으며 2018년 

사업보고서 주요 점검항목 중 하나로 제약․바이오 

공시 모범사례를 제시하였다.3) 이와 같은 현황을 미
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………………………………………………………………………………
본 연구는 경영자의 자의적 선택이 가능한 회계처리 중 개발비 회계처리에 경영자 특성이 영향을 미치는지에 대해 살펴본

다. 첫 번째로 연구개발 지출액을 자산화 할 것인가 또는 비용 처리할 것인가는 경영자 선택의 문제로 경영자능력이 연구

개발비 회계처리에 미치는 영향에 대해 살펴보고자 한다. 둘째, 경영자 능력이 높을수록 미래성과, 시장추세 및 시장변동

성에 대한 정확한 이해를 통해 자산화 한 개발비의 손상차손 인식이 낮을 것으로 예상한다. 마지막으로 손상차손 인식 회

계처리에는 경영자의 자의적 판단이 개입할 가능성이 많은 것으로 나타난 선행연구 결과를 토대로 경영자능력에 따라 경

영자의 재량적인 손상차손 인식에 차이가 있는지를 분석한다.  

2007년부터 2018년까지 국내 상장기업을 대상으로 분석한 결과, 능력이 우수한 경영자일수록 연구개발비 비용화 성향이 

강하고 개발비 손상차손 인식이 낮았다. 또한, 경영자능력은 개발비 손상차손과 재량발생액의 관계에 영향을 미치지 않지

만 연구개발 집중도가 높은 업종에서는 능력이 우수한 경영자일수록 개발비 손상차손과 재량적 발생액의 관련성을 낮추는 

것으로 나타났다. 

경영자능력이 미래 기업성과로 이어지는 회계처리 방법에 영향을 미치는 요인이라는 본 연구결과는 개발비 자산화 성향이 

강한 기업 및 개발비 손상차손 인식 기업에 대해 외부투자자 및 관리 당국이 신중한 태도를 보일 필요가 있음을 시사한다.

주제어: 경영자능력, 연구개발비 지출, 연구개발비 자본화, 손상차손 인식, 재량적 발생액 

………………………………………………………………………………

최초투고일: 2020. 1. 16       수정일: (1차: 2020. 3. 12)       게재확정일: 2020. 3. 27

1) 테마감리란 회계 오류 취약 분야를 미리 예고해 관련 기업이 재무제표 작성 단계부터 신중을 기하도록 유도하고, 해당 회계 이슈에 

대한 집중 점검으로 감리 업무의 효율성을 제고하기 위한 목적으로 시행된다(금융감독원 보도자료). 

2) 2018년 테마감리의 최대 이슈는 ‘개발비’ 인식, 평가의 적정성에 관한 것이다. 세부사항으로는 개발비 증감 현황, 자산매출액 대비 개발비 
비중이 높은 업종의 기업을 중심으로 테마감리가 진행될 것이라 밝혔다(디지털타임스. 2018.02.21. 제약, 바이오 테마감리 주목할 때).

금융감독원은 “국내 기업들의 개발비는 연구단계와 개발단계의 구분이 명확치 않아 무형자산 인식요건을 갖추지 못했음에도 과도하게 

자산을 인식하는 등 회계 처리에 자의성이 높다”고 주장하며 “개발 프로젝트의 사업성이 낮거나 사실상 중단상태에 있는 등 손상징후가 
나타났음에도 이를 적시에 손상처리하지 않아 회계 처리 오류 가능성이 높다”고 테마 감리의 필요성을 주장했다(테크홀릭. 2018.08.22. 

바이오․제약 테마감리, 완화된 회계기준 조속 결정 필요).

3) 금감원은 연구개발 능력이나 재무 수준을 판단할 근거인 핵심 연구 인력이나 임상 실패․개발 중단 사례, 연구개발비 회계처리 내역, 
라이선스 계약조건 등이 기재되지 않아 투자자 보호가 미흡하다고 판단했다. 이에 투자 위험 요소들의 정보를 사업보고서에 체계적

이고 상세하게 기재토록 모범사례를 마련, 기업들에 전달했다(이데일리. 2019.03.06. 제약․바이오, R&D 현황 더 상세히…공시기

준 개정 추진). 



박민경․김정은
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루어 개발비 회계처리 및 공시에 문제가 있음을 알 

수 있다. 개발비 회계처리는 기업가치 뿐 아니라 계

속기업 유지의 문제에도 영향을 미치므로 투자자 보

호를 위해 신중한 회계처리 및 정확한 정보 공시가 

요구된다. 경영자 특성에 대한 선행연구에서 기업의 

경영자는 기업의 회계처리에 영향을 미치는 것으로 

보고되었다(Demerjian et al. 2013; 이건 등 2015). 

본 연구에서는 경영자 특성 중 경영자능력이 개발비 

회계처리에 미치는 영향을 살펴보고자 한다. 

연구개발비 지출액을 자산화 할 것인가 혹은 비

용으로 인식할 것인가는 경영자 선택의 문제이다. 

개발비 회계처리는 기업의 경영성과에 영향을 미치

고 능력이 우수하다는 평판이 형성되면 경영자들은 

추가적인 보상을 얻을 수 있으므로(Falato and 

Milbourn 2011) 경영자능력은 개발비 회계처리 선

택에 영향을 미칠 수 있다. 이는 경영자능력에 따라 

회계처리 방법의 선택이 다를 수 있음을 의미한다. 

본 연구에서는 첫 번째로, 경영자능력이 개발비 자

산화 여부에 미치는 영향에 대해 살펴본다. 

K-IFRS(한국채택국제회계기준)는 개발비를 회계 

처리할 때 기술적 실현가능성이 있을 때는 무형자산

으로, 그 가능성이 부족할 때는 비용으로 인식하도

록 규정하고 있다. 경영자능력이 높을수록 발생 가

능한 손실을 미리 인식하는 보수적인 회계처리를 피

할 유인이 있는 것으로 보고되었다(이건 등 2015). 

유사한 맥락에서 Malmendier and Tate(2009)는 

경영자능력이 우수할수록 사적이익을 추구하고자 하

는 유인이 강하여 공격적인 회계선택을 하는 성향이 

있다고 주장하였다. 또한, 개발비를 ‘자산’으로 처리

할수록 ‘비용’이 줄어 회사의 영업이익이 증가하는 효

과가 나타난다. 경영자능력과 경영자보상 간 양(+)

의 관계가 있다는 선행연구(고창열과 정훈 2016)를 

토대로 경영자능력이 높을수록 회계이익을 높일 수 

있는 개발비 자산화를 선호할 가능성이 존재한다. 

반면, 연구개발비의 자본화보다 비용화한 연구개

발비가 미래 경영성과에 긍정적인 영향을 미치는 것

으로 선행연구에서 보고되었다(오상희 2012; 최만

식과 김영철 2011 등). 경영자 능력이 높다는 것은 

기업 및 산업 전반에 대하여 해박한 지식을 가지고 

있다는 것을 의미하고(Demerjian et al. 2012), 

Baik et al.(2011)은 경영자 능력이 높을수록 미

래성과를 예측하고 판단하는 능력이 뛰어나다고 주

장하였다. 따라서 사용준비 상태의 연구개발비의 자

본화가 주주가치 및 기업 가치에 미칠 부정적인 영

향을 고려한다면,4) 능력이 뛰어난 경영자는 연구개

발비 회계처리에 좀 더 보수적인 입장을 취할 가능

성이 존재한다. 즉, 능력이 우수한 경영자는 불확실

한 경영환경에 대응하고자 기회주의적인 행동을 억

제하고 손실을 조기에 인식하는 연구개발비 지출의 

비용화를 선호할 것이다. 이에 본 연구에서는 경영

자능력이 개발비 자산화에 미칠 영향에 대해 양방향

의 가능성을 열어두고 실증분석 하고자 한다.

둘째, 개발비를 자산화 한 후부터 매년 감사를 통

해 개발사업의 진행정도나 사업성을 검토한다. 만일 

개발비가 투입된 사업의 시장성 및 사업성이 없다고 

판단되면 장부가액 일부나 전체를 손상차손으로 인

식한다. 박수연 등(2016)은 경영자능력이 높을수록 

기업의 내부 상황 및 시장 전반에 대한 이해력이 높

4) 개발비 자산화 문제는 제약․바이오 기업의 실적 쇼크로 나타날 수 있는 데다 외부감사를 맡은 회계법인과의 의견 충돌 시 상장폐지

에 이를 수 있는 만큼, 당국 감리 결과가 주목된다. 한상희 도이치방크 연구원은 셀트리온에 대해 “셀트리온 그룹의 개발비 자산화 비
율이 세계 동종업계 대비 높다”면서 “글로벌 평균 기준을 적용하면 2016년 영업이익률이 35%에서 27%로 줄어든다”고 지적했다. 이 

보고서가 나온 후 셀트리온 주가는 10% 가까이 하락했다(머니투데이. 2018.04.12. 개발비 자산화 비중 높은 제약․바이오 상장사 

10곳 우선 감리…“결과 따라 확대”).  
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고 기업의 상황이 변할 때에도 미래 전망을 파악하

여 효율적인 투자 전략을 수행한다고 주장하였다. 

Chemanur and Paeglis(2005)는 경영자능력이 

높을수록 순현재가치를 실현할 가능성이 높은 투자

안에 투자한다고 보고하였다. 따라서 경영자능력이 

높을수록 기업 이익에 대한 불확실성은 상대적으로 

낮을 것이다. 본 연구에서는 능력이 우수한 경영자

는 미래성과, 시장 추세 및 변동성에 대한 정확한 이

해를 통해 개발비의 손상차손 인식을 하지 않을 것

으로 예상한다.

다음으로 경영자능력과 재량적 개발비 손상차손 

인식의 관련성에 대해 살펴본다.5) 무형자산 손상차

손 인식에 대한 연구에서 손상차손 인식과 경영자의 

기회주의적 행동의 관련성이 높다는 일관된 결과가 

보고되었다(Piosik and Rowinska 2012; Chao 

and Horng 2013; 박미희와 조민기 2013; 백정한 

2015). 개발비 손상차손 인식시기 및 인식금액에 

대한 회계처리에 경영자의 자의적 판단이 개입할 가

능성이 높다.6) 경영자능력이 높을수록 이익조정 행

위를 완화시킨다는 결과를 제시한 연구(Baik et al. 

2013; 최세라와 양승희 2019)가 있는 반면, 능력

이 높은 경영자는 자신의 명성이나 실적을 유지하기 

위해 기회주의적인 행동을 선택할 가능성이 높은 것

으로 나타난 연구도 있다(Malmendier and Tate 

2009; Demerjian et al. 2017). 이에 본 연구에

서는 경영자의 기회주의적 특성에 따라 경영자능력

과 손상차손 인식의 관련성에 차이가 있을 것으로 

예상하고 이들의 관계에 대해 실증 분석한다. 

2007년부터 2018년까지 국내 상장기업을 대상으

로 분석을 수행한 결과, 첫째 경영자능력이 높을수

록 연구개발비 지출을 비용화하는 성향이 강한 것으

로 나타났다. 둘째, 경영자능력과 개발비 손상차손 

인식여부 및 인식금액은 유의한 음(-)의 관계가 있

음을 확인하였다. 즉, 경영자능력이 높을수록 개발

비 손상차손을 인식하지 않음을 알 수 있다. 마지막

으로 경영자능력은 개발비 손상차손과 이익관리의 

관계에 영향을 미치지 않지만 연구개발 집중도가 높

은 업종에서는 경영자 능력이 높을수록 개발비 손상

차손과 재량적 발생액을 이용한 이익관리를 완화시

키는 것으로 나타났다.    

본 연구는 다음과 같은 차별점 및 공헌점을 지닌

다. 첫째, 개발비 회계처리 선택에 영향을 미치는 요

인을 경영자특성에 기인하여 살펴보았다는 점에서 

선행연구와의 차별점이 있다. 또한, 비유동자산 손상

차손 연구 중 영업권 손상차손 인식에 대한 선행연

구는 상대적으로 많이 존재하지만 개발비 손상차손 

인식에 대한 연구는 부족한 실정이다. 개발비 회계

처리와 관련하여 자본시장의 관심이 집중되고 있는 

시점에서 시의적절한 연구라고 생각된다. 

둘째, 경영자능력이 미래 경영성과에 영향을 미친

다는 선행연구는 많지만 어떠한 경유에 의해 영향을 

미치는지에 대해서는 실증된 바가 없다. 경영자능력

이 미래 경영성과에 영향을 미치는 회계처리 방법을 

결정하는 요인이라는 본 연구결과는 개발비 자산화 

5) 코오롱티슈진이 지난해 골관절염 치료제인 ‘인보사케이주(인보사)’ 개발과정에서 발생한 무형자산에 대해 손상차손은 인식했다. 인보사 

판매를 통해 사실상 수익을 내기 어려울 것으로 보고 그동안 자산으로 잡아뒀던 개발비를 손실 처리한 것이다. 회계업계의 한 관계자

는 “그동안 코오롱은 인보사의 성분 변경을 전혀 몰랐다는 입장을 고수하다가 이달 초 정정공시를 통해 ‘티슈진만 2017년 3월부터 인
지하고 있었다’고 밝혔다”며 “이웅열 전 코오롱 회장을 비롯한 경영진이 어느 정도나 사실을 알고 개입하고 있었는지 여부가 향후 사태 

전개의 핵심이 될 것”이라고 내다봤다(시그널. 2019.05.16. 코오롱티슈진, 인보사 무형자산 결국 손상처리... 상장폐지 위기감 고조). 

6) 무형자산의 손상차손 인식 금액을 추정하기 위해서 장부금액과 회수가능액을 비교한다. 회수가능액은 순공정가치와 사용가치를 비교
하여 추정하는데, 활성시장이 존재하지 않는 무형자산의 경우 사용가치를 추정하여 사용한다. 이때, 사용가치를 추정할 때 경영자의 

주관적인 판단에 근거하게 되어 자산의 회수가능액이 자의적으로 인식될 가능성이 존재한다(곽영민과 백정한 2018).
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및 손상차손 인식에 대해 외부감사인 및 정책 당국이 

보다 신중한 태도를 보일 필요가 있음을 시사한다. 

본 논문은 이어지는 구성 순서는 다음과 같다. Ⅱ

장에서는 선행연구를 살펴본 후 가설을 수립하고 Ⅲ

장에서는 연구 모형 및 연구 방법을 기술한다. Ⅳ장

은 기술통계 및 실증분석 결과에 대해 설명하고, Ⅴ

장에서 결론을 맺는다. 

Ⅱ. 선행연구 및 가설설정 

2.1 경영자능력에 대한 연구

Demerjian et al.(2012)은 경영자능력에 대해 

기업의 제한된 자원을 효율적으로 관리하여 기업 가

치를 증가시키는 능력으로 정의하며 비재무적 측정

치 중 하나였던 경영자능력을 측정하는 모형을 제시

하였다. 이후, 경영자능력이 기업가치 및 경영성과

에 미치는 영향에 대한 연구는 최근까지 경영 및 회

계 분야에서 진행되어 왔다. 선행연구에서는 주로 

경영자능력과 기업의 성과, 이익의 질, 투자행태 및 

보상시스템 등의 관계에 대해 분석하였는데 경영자

능력이 기업가치 및 이익의 질에 미치는 영향에 대

해서 상반된 결과가 제시되고 있다.  

고창열 등(2013)은 경영자능력이 기업성과를 나

타내는 토빈의 Q, 순자산이익률 등의 변수들과 유의

한 양(+)의 관계가 있음을 증명하였다. 박수연 등

(2016)과 정주렴 등(2017)은 경영자능력과 투자

효율성의 관계를 살펴보았는데, 경영자능력이 높을

수록 투자효율성이 높다는 결과를 통해 능력 있는 

경영자일수록 기업 가치를 높이는 투자를 선택하는 

것으로 보인다고 하였다. 고성효 등(2015)은 경영

자능력과 내재자기자본비용의 관계를 검증하였는데, 

경영자의 능력이 높을수록 내재자본비용이 감소한다

는 결과를 보고하였다. 이는 경영자의 능력이 높을

수록 외부이해관계자들의 미래 경영성과에 대한 의

심을 반감시키기 때문이라고 해석하였다. 또한, 경

영자능력이 우수할수록 감사보수가 낮고(Koester et 

al. 2016), 신용등급이 높다는(Bonsall Ⅳ et al. 

2017; 이윤경과 이우재 2016) 선행연구를 통해 경

영자능력이 기업 내․외부 위험을 낮추는 요인임을 

알 수 있다. 

Demerjian et al.(2013)은 재량발생액 3개년 누

적된 절대값을 이익의 질의 대리변수로 사용하여 경

영자의 능력이 높을수록 이익의 질이 높다고 보고하

였다. 최세라와 양승희(2019)는 경영자 능력과 단기

성과를 높이기 위해 장기성과를 희생하는 실제이익

조정과의 관계를 살펴보았다. 이들은 Vorst(2016)

가 제안한 비정상적인 연구개발비 지출액의 삭감이 

반전되는 경우를 실제 이익조정으로 정의하는 방법

을 통해 경영자능력이 높을수록 경영자가 자의적인 

연구개발비 삭감을 지양한다고 주장하였다. 또한, 경

영자능력이 높을수록 실제이익조정이 미래 영업성과

에 미치는 부정적인 효과를 완화시킨다는 결과를 제

시하였다.

반면, 이건 등 (2015)는 경영자능력과 보수주의의 

관계를 분석한 결과 경영자능력과 회계의 보수성이 

음(-)의 관계가 있음을 제시하였다. 이에 대해 경영

자 능력이 높을수록 미래 경영성과에 대한 불확실성

이 낮아 상대적으로 정보비대칭 정도가 낮아져 보수

적인 회계처리에 대한 시장의 요구가 상대적으로 적

기 때문이라고 해석하였다. 이러한 결과는 경영자 능

력이 높을수록 이익의 질이 낮아진다고 주장한 Baik 

et al.(2013)과 유사할 수 있다. Baik et al. (2013)

은 국가별 자료를 이용한 분석을 통해 능력이 높은 
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경영자일수록 경영자의 사적이익 추구 행동으로 인

해 이익의 질이 감소한다고 주장하였다. 

경영자능력이 높을수록 경영자 개인의 사적이익 

추구 유인이 높다는 연구 중, 황국재와 차명기(2015)

는 경영자능력이 높을수록 자기과신 성향과 공격적

인 투자성향이 강하게 나타나고 이로 인해 기업 가치

에 부정적인 영향을 미친다고 제시하였다. Demerjian 

et al.(2017)은 능력이 우수한 경영자가 이익유연

화 유인이 강하고 재무제표를 왜곡시키는 경향이 있

다고 주장하였고 Malmendier and Tate(2009)는 

경영자가 자신의 명성을 유지하고 더 높은 수준의 

보상을 위해 이익조정을 수행할 가능성이 높다는 결

과를 보고하였다.  

이처럼 경영자의 능력이 기업의 경영성과 및 이익

의 질에 영향을 미친다는 선행연구는 다수 존재하지

만 경영자능력이 기업의 회계처리 선택에 미치는 영

향을 살펴본 연구는 부족하다. 경영자는 경영 환경 

전반에 대한 폭 넓은 이해를 통해 기업 운영에 대한 

의사결정을 수행하고(Baik et al. 2013) 기업의 

장기적 정책 수립 및 기업 운영의 전반적 사항에 영

향을 미치는 의사결정권자이다(Demerjian et al. 

2012). 즉, 경영자 특성이 기업의 회계처리에 영향

을 미치는 요인이 될 수 있음을 알 수 있다. 이에 본 

연구는 경영자 특성 중 경영자능력이 미래 기업성과

에 영향을 미치는 회계처리 선택에 어떠한 영향을 

미치는지 개발비 회계처리를 통해 살펴본다.  

2.2 개발비 회계처리에 대한 연구 

2.2.1 개발비 자본화에 대한 연구

한국채택국제회계기준(K-IFRS)에서는 연구개발

과 관련한 활동을 연구활동과 개발활동으로 구분하

도록 하고 있는데, 개발활동 단계의 지출 중 일정 요

건을 만족하는 경우에는 무형자산으로 인식하고 그

렇지 않은 경우 기간비용으로 처리하도록 하고 있

다. 그러나 현행 기업회계기준에서 자산으로 인식할 

요건에 대해 규정하고 있다 하더라도 연구개발 활동

과 관련된 지출을 정확히 분류할 수 있는 기준이 

모호한 경우는 여전히 많다(최종서 2009; 이은서 

2015 등). 

조성표(1997)와 최종서(2009)는 내부적으로 창

출된 무형자산의 경우 미래 경제적 효익 창출의 식

별가능성 기준이 다소 모호하며 이은서(2015)는 기

업들이 자산화 시점을 명확히 밝히지 않아 자산화 시

점을 파악하기 쉽지 않다고 지적하였다. 또한 Wyatt 

(2005)는 무형자산의 자본화 타당성을 제 3자가 평

가하는 것이 실질적으로 어려워 회계처리 상 경영자

의 재량이 개입될 여지가 많다고 주장하였다. 즉, 자

본화 요건 충족에 대한 판단은 경영자에 의해 결정

되는 사항으로 연구개발비 자본화 회계처리에 경영

자의 재량적인 판단이 영향을 미칠 가능성이 높다

(최종서 2009; 이화득과 강정연 2011). 이와 관련

하여 김문태 등(2006)는 연구개발비의 자본화가 이

익관리의 대용변수인 재량적 발생액과 유의한 양(＋)

의 관계가 있다는 결과를 보고하였다(송동건과 최종

서 2011; 배준호 등 2014; Markarian et al. 

2008 등). 

오상희(2012)는 연구개발비를 자본화한 기업과 비

용화한 기업으로 나누어 기업성과에 미치는 영향에 

대해 분석하였는데 자본화한 연구개발비보다 비용화

한 연구개발비가 미래 경영성과에 긍정적인 영향을 

미친다고 보고하였다. 최만식과 김영철(2011)의 연

구에서는 연구개발비 지출이 미래 이익성장성에 미

치는 영향에 대해 살펴보았다. 연구개발비를 자본화

한 경우 미래 이익성장성에 음(-)의 영향을 미쳤다
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고 보고하고 이러한 결과에 대해 경영자의 자본화 

회계처리에 대한 의사결정에 오류가 존재하는 것으

로 보인다고 해석하였다. 윤소라(2015)는 연구개발

비를 비용으로 인식하는 회계처리가 더 보수적인 회

계처리인지를 살펴보고 연구개발비의 비용화가 자본

시장에 미치는 영향을 검증하였다. 연구개발비를 비

용화하는 경우 이익의 보수성이 높고 주식수익률이 

높다는 결과를 제시하였다. 반면, 김단비 등(2018)

은 개발비를 당기비용으로 처리한 금액과 자본화한 

금액의 영업이익 및 영업현금흐름 예측력의 차이를 

살펴보았는데 두 방법 간 유의한 차이를 보이지 않

았다고 보고하였다.

개발비 자산화에 영향을 미치는 요인에 대한 연구는 

주로 재무적 요인에 집중하여 살펴보았으나(Daley 

and Vigeland 1983; 조성표 1997; 채종화와 김

영민 2000; 김상수 등 2011) 최근 이건재와 김단

비(2018)는 자본조달비용이 개발비 자본화에 영향

을 미치는지를 살펴보았다. 분석결과, 국내 상장법

인과 비상장법인에서 자본조달 필요성이 큰 경우 자

본조달비용을 낮추기 위해 개발비를 자본화하고자 

하는 경향이 강한 것으로 나타났다. 또한, 신상훈과 

이세철(2016)의 연구에서는 전문경영자와 소유경

영자로 구분한 경영자 유형이 연구개발비 회계처리

에 미치는 영향에 대해 검증하였다. 전문경영자 기

업과 연구개발비 자본화 간 유의한 음(-)의 관계를 

통해 전문경영자 기업은 연구개발비의 비용화를 선

호하고 경영자 유형에 따라 연구개발비 회계처리 선

택이 상이하다는 결과를 제시하였다. 이민영과 이건

(2018)은 제약업종을 대상으로 경영자의 스톡옵션 

보유 여부 및 차기 유상증자 계획이 연구개발비 자

본화에 미치는 영향을 살펴보았다. 제약업종의 기업

들은 경영자의 스톡옵션 보상 증가 및 유상증자 시 

자본조달 금액의 증가를 위해 연구개발비를 자본화

하는 경향이 있다고 주장하였다.   

이상의 선행연구를 통해 개발비 회계처리는 경영

자의 자의적 판단이 개입될 가능성이 많고 개발비 

회계처리가 자본시장에 미치는 영향이 차별적임을 

알 수 있다. 그러나 개발비 회계처리에 영향을 미치

는 경영자 특성에 대한 연구는 많지 않다. 본 연구는 

경영자 능력에 따라 개발비 회계처리 선택에 차이가 

나타나는지 살펴본다. 

2.2.2 개발비 손상차손에 대한 연구  

한국채택국제회계기준(K-IFRS) 제1036호(“자산

손상”)에 따르면, 자산의 회수가능액은 현금창출단위

의 순공정가치(net fair value)나 사용가치(value 

in use) 중 큰 값으로 결정된다. 무형자산은 유형자

산에 비해 활성시장이 활발하지 않으므로 순공정가

치보다 사용가치가 회수가능액으로 주로 사용된다. 

사용가치는 현금창출단위의 미래 기대현금흐름을 기

업의 가중평균자본비용 등으로 할인한 현재가치로 

계산되는데 이 과정에서 경영자가 추정 기대현금흐

름을 증가시키는 방식 등을 통해 손상차손의 인식금

액에 영향을 미칠 가능성이 존재한다(Rees et al. 

1996; 조현우와 백원선 2006; 곽영민과 백정한 

2018 등). 즉, 손상검사에 내재하는 주관성 때문에 

보고이익에 민감한 경영자는 손상차손 인식에 있어

서 재량권을 광범위하게 사용하여 손상차손회계를 

기회주의적으로 사용할 유인이 있다. 

무형자산의 손상차손 인식 시 손상차손 인식 시기 

및 인식 금액을 통해 이익관리를 할 수 있다는 선행

연구가 다수 존재한다(Duh et al. 2009; Vanza 

et al. 2011; Piosik and Rowinska 2012; Chao 

and Horng 2013; 윤순석과 문현주 2005; 박미희

와 조민기 2013; 백정한 2015 등). 선행연구들은 
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공통적으로 자산손상 인식에 경영자의 판단이 개입

될 수 있음을 지적하고 이를 통해 이익관리를 할 유

인이 있다고 주장한다. 

Riedl(2004)에 따르면, 손상차손 인식이 경제적 

요인보다는 주로 경영자의 기회주의적 보고 유인에 

의해 실시되는 것으로 나타났다. 또한, 손상차손을 

기록해야 할 실질적 사유가 존재함에도 불구하고 이

익관리 목적을 위해 인식 시기를 미루다가 회계이익

이 낮게 보고되는 시점에 손상차손을 인식하는 경향

이 있다고 주장하였다. 김혜리와 김정교(2015)는 자

산손상을 인식한 기업은 미인식기업보다 재량적 발

생액에서 낮은 이익지속성이 나타났고 재량적 손상

차손의 이익지속성은 역시 비재량적 손상차손의 이

익지속성에 비해 낮았다고 보고하였다. 

무형자산의 손상차손 인식과 관련한 연구는 주로 

영업권을 통해 이루어졌다. Filip et al.(2015)은 

영업권 손상 인식 시기를 지연시킨 것으로 의심되는 

기업에서 높은 수준의 실물이익조정활동이 수행되고 

있다는 결과를 보고하였다. 국내연구 중 곽영민과 

백정한(2018)은 영업권 손상차손의 인식을 지연하

거나 회피한 것으로 의심되는 기업에서 발생액과 실

물활동을 이용하여 당기 이익을 상향 조정하는 경향

이 있음을 발견하였다. 

Francis et al.(1996)의 연구에 의하면 손상차손

을 보고한 기업은 누적 투자수익률과 주식수익률이 

동종 산업보다 유의하게 낮은 것으로 나타나 주식시

장에서 손상차손에 대해 부정적으로 반응하는 것으

로 관찰되었다. 김은주와 박미영(2012)은 자산손상

차손의 인식여부 및 크기에 따라 자본비용에 미치는 

영향을 분석하였다. 분석 결과, 손상차손의 인식크

기는 자본비용과 유의한 양(＋)의 관계가 있는 것으

로 나타났다. 이러한 결과에 대해 경영자의 재량에 

따라 손상차손 인식 여부 및 금액이 재량적으로 결

정되는 경우 회계정보 질이 훼손될 수 있어 투자자

들이 느끼는 투자위험과 정보위험이 증가하여 더 높

은 수익률을 요구하게 된 것이라고 해석하였다.  

이상의 선행연구들은 회계정보의 유용성을 높이기 

위한 손상차손 회계처리가 경영자의 주관적인 판단

에 따라 기회적으로 사용될 수 있고 시장에서도 손

상차손 인식에 대해 부정적으로 평가하고 있다고 보

고하고 있다. 또한, 무형자산의 손상차손에 대한 선

행연구는 주로 영업권을 통해 이루어져 왔음을 알 

수 있다. 이에 반해, 본 연구에서는 개발비 손상차손

을 인식한 기업에 대해 살펴보고자 한다. 사회적 관

심에 비해 연구개발비의 회계처리 및 손상차손 인식

에 대한 연구는 아직 부족한 실정이다. 본 연구는 개

발비 손상차손 인식에 영향을 미치는 요인으로 경영

자능력과의 관련성을 살펴본다는 점에서 선행연구들

과 차별점이 있다. 

2.3 가설설정 

Demerjian et al.(2013)의 연구에서는 경영자

능력과 이익의 질은 유의한 양(+)의 관계가 있다는 

결과를 통해 경영자능력이 재무보고 의사결정에 있

어서 중요한 역할을 한다는 점을 제시하였다. 또한, 

Park(2013)은 경영자능력과 원가의 하방경직성간

에 양(+)의 관련성이 있다고 보고하였다. 이는 경

영자능력이 기업의 경영전략에 영향을 미치는 요인

이라는 것을 의미한다. 즉, 경영자의 회계처리 선택

은 당기 뿐 아니라 미래 경영성과에 영향을 미치므

로 경영자능력이 개발비 회계처리 선택에 차이를 가

져오는 요인이 될 수 있을 것으로 본다. 

Malmendier and Tate(2009)는 경영자능력이 

우수할수록 사적이익을 추구하고자 하는 유인이 강

하여 공격적인 회계선택을 하는 성향이 있다고 주장
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하였다. 또한 경영자의 명성을 유지하고 기업 성과 

달성을 위해 공격적인 회계선택을 할 가능성이 존재

한다(Francis et al. 2008). 이건 등 (2015)은 능

력이 우수한 경영자에 대해서는 시장에서 보수적 회

계처리에 대한 요구가 상대적으로 낮아 경영자능력

이 높을수록 보수주의 수준이 낮다는 연구결과를 보

고하였다. 또한, 고창열과 정훈(2016)은 경영자능

력과 경영자보상은 유의한 양(+)의 관계가 있다는 

결과를 제시하였고 경영자보상은 회계이익과 강한 

양(+)의 관련성이 있다고 보고되었다(Lambert and 

Larker 1987). 개발비를 ‘자산’으로 처리할수록 ‘비

용’이 줄어 회사의 영업이익이 증가하는 효과가 나타

난다. 즉, 경영자 능력이 높을수록 손실을 미리 인식

하여 이익을 감소시키는 보수적인 회계처리7)를 피

하고자 할 유인이 있다. 이러한 경우 능력이 우수한 

경영자는 개발비 자산화를 선호할 것이다. 

그러나 기업 외부의 이해관계자는 경영자의 기회

주의적 행동을 견제하기 위해 보수적인 회계처리를 

요구하는 것으로 보고되었다(Watts 2003; Ball 

and Shivakumar 2005). 능력이 우수한 경영자

일수록 시장의 이러한 요구를 파악하여 시장 기대에 

부응하고자 개발비를 조기에 비용으로 인식하는 보

수적인 회계처리를 선택할 가능성이 있다. 연구개발

비 지출액을 당기비용으로 처리하는 방법은 대표적

인 보수적 회계처리라고 할 수 있다(윤소라 2015, 

이건 등 2015). 

앞서 살펴본 선행연구를 통해 연구개발비를 자본

화 한 기업보다 비용화한 기업의 미래 경영성과가 더 

높고 이익지속성이 높음을 알 수 있다(오상희 2012; 

최만식과 김영철 2011). 또한, 윤소라(2015)의 연

구에서는 연구개발비를 비용화하는 회계처리가 이익

의 보수성을 높여 자본시장에서 긍정적인 평가를 받

고 주식수익율 또한 높인다고 보고하였다. Baik et 

al.(2011)은 능력이 우수한 경영자일수록 미래성과

를 예측하는 능력이 뛰어나다고 주장하였다. 개발단

계에 있는 연구개발비 자본화가 주주가치 및 기업 

가치에 미칠 부정적인 영향을 고려한다면 능력이 뛰

어난 경영자일수록 연구개발비 회계처리에 좀 더 보

수적인 입장을 취할 가능성이 존재한다. 

또한, 하순금 등(2015)은 보수적인 회계처리는 

회계정보의 유용성 관점에서 미래 불확실성과 위험

의 대처에 효율적이고 잠재적 소송비용의 감소, 경

영자의 기회주의적 행동 감소, 정보비대칭의 감소, 

부채계약의 효율성 증대 등의 긍정적 측면을 갖는다

고 주장하였다. 보수주의 회계가 보고이익의 질을 

높이고 기업의 도산위험을 감소시킨다(전성일과 이

기세 2010)는 선행연구를 토대로 능력이 우수한 경

영자일수록 개발비를 비용화하는 보수적 회계처리를 

선호할 가능성이 높을 것이라는 예상도 가능하다. 

즉, 경영자능력이 높을수록 불확실한 위험이 존재하

는 상황에서 손실을 조기에 인식하는 보수적인 회계

처리를 선택할 가능성이 존재하므로 경영자능력과 

연구개발비 비용화 사이의 양(+)의 관계를 예상해 

볼 수 있다.  

보수적 회계처리에는 경영자의 재량이 존재하므로

(Roychowdhury and Martin 2013) 양방향의 가

능성으로 경영자능력이 개발비 회계처리에 영향을 

미칠 것으로 보고 경영자능력이 높을수록 공격적으

로 개발비를 자산화 하는지 혹은 보수적으로 비용화 

하는지 검증하고자 한다. 

7) 보수주의란 이익의 인식은 천천히 하고 비용은 상대적으로 조기에 인식하는 방법을 선택하는 회계 처리로 미래 이익에 대한 불확실성

을 감소시켜야 한다는 회계의 원칙이다(Basu 1997). 
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H1: 경영자능력은 개발비 회계처리에 영향을 미

칠 것이다. 

가설 2에서는 개발비를 자산으로 인식한 기업을 

대상으로 경영자능력이 개발비 손상차손 인식에 영

향을 미치는지 살펴보고 경영자의 기회주의적인 특

성에 따라 경영자 능력과 개발비 손상차손 인식과의 

관련성에 차이가 있는지 검증한다. 

개발비를 자산으로 인식한 후 손상의 징후가 발생

하면 이를 손상차손(영업외비용)으로 계상하여 회계

정보의 신뢰성을 훼손시키는 사례가 증가하고 있다

(김문태 2016). 개발비 손상차손 인식은 기업의 시

장 평판에 부정적인 영향을 줄 수 있고 경영자가 회

계기준의 요구에 맞지 않게 개발 단계의 지출을 무

리하게 무형자산으로 인식한 것과 같은 이미지를 줄 

수도 있다. 경영자에 대한 시장의 평판이 경영자 보

상에 영향을 미치기 때문에(Falato and Milbourn 

2011) 경영자 입장에서는 자신의 평판에 부정적인 

이미지를 가져올 손상차손 인식을 꺼릴 가능성이 있다. 

또한, 개발비 손상차손을 인식한 기업들의 공시를 

살펴보면, 손상차손 인식 이유에 대해 시장 환경의 

변화 등으로 인한 매출액의 감소 또는 사업성의 불

확실성 등을 제시하였다.8) 이건 등(2015)은 경영

자 능력이 높을수록 미래 예측능력이 뛰어나고 불확

실한 기업의 내․외부 상황에 대해 높은 통제력을 

보유하고 있다고 제시하였다. 경영자능력이 높다는 

것은 경영자가 기업의 영업 환경에 대해 정확한 이

해를 바탕으로 적절한 의사결정을 내릴 수 있음을 

의미하므로(Demerjian et al. 2012) 경영자 능력

이 높을수록 개발비 회계처리가 장․단기 경영성과

에 미칠 영향을 상대적으로 정확히 예측할 수 있을 

것이다. 

경영자능력이 높을수록 산업 전반에 대한 이해가 

높고 제품 수요 및 변화에 대해 보다 더 정확한 예측

을 수행할 것이므로(고창열 등 2013) 기업 이익에 

대한 불확실성은 상대적으로 낮을 것이다. 즉, 능력

이 우수한 경영자는 미래 수요와 산업의 변화 추이

를 이해하고 예측하는 능력이 뛰어나 자산으로 인식

한 개발비의 손상차손 인식을 하지 않을 것으로 예

상할 수 있다. 경영자능력이 손상차손 인식에 미치

는 영향을 검증하고자 다음과 같은 가설 2-1을 설정

하였다.  

H2-1: 경영자능력이 우수할수록 개발비 손상차손 

인식은 감소할 것이다.

   

손성규와 염지인(2011)은 회계처리 절차에 경영

자의 주관적 판단이 행사될 가능성이 높을수록 이익

조정의 가능성이 높아진다고 하였다. 손상검사 절차

에는 경영자가 재량을 행사할 수 있는 여지가 많아 

개발비 손상차손의 인식이 기회주의적 이익조정의 수

단으로 이용될 수 있는 가능성이 있다(Riedl 2004; 

백정한 2015 등). 즉, 개발비 손상차손 인식 시 손

상차손의 인식 시기를 지연하거나 인식 금액 크기를 

조정하는 등 경영자의 재량적 의사결정이 행해질 가

능성이 존재한다. 

8) 손상차손을 인식한 기업의 주석을 살펴보면 손상차손 인식 이유에 대해 다음과 같이 밝히고 있다. 

“당기 중 “터치앤샘”과 “TouchenSafe” 개발비 관련 매출액이 유의적으로 감소하여 전액 손상차손을 설정하였습니다.” 

“시장 환경의 변화로 사업성이 떨어지는 등 손상검사 결과 회수가능액이 없다고 추정됨에 따라 장부금액을 전액 손상 처리 하였습니다.”
“개발 프로젝트의 진행이 늦어지고 시장환경의 변화로 인해 사업성이 떨어져 개발 프로젝트를 중단하기로 결정하였습니다.” 

“국내 시장에서의 매출 감소로 중국시장에 진입하기 위하여 노력중이나, 당기 중 경쟁환경 변화로 사업성에 불확실성이 높아졌습니다. 

따라서 관련 장부금액을 전액 감액하였습니다.” 
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Demerjian et al.(2013)은 경영자 능력이 높을

수록 이익의 질이 높다는 분석 결과를 통해 경영자 

특성이 재무보고 의사결정에 중요한 역할을 한다고 

제시하였다. 이익조정이 장기적으로 기업 가치에 부

정적인 영향을 미친다는 연구들을 토대로 경영자능

력이 높을수록 이익조정을 지양할 것이라는 예측이 

가능하다. 즉, 능력이 뛰어난 경영자일수록 손상차

손 인식으로 인한 재량적인 비용 인식이 미래 기업 

가치에 미칠 부정적인 영향에 대해 정확히 판단하고 

사전에 효율적인 이익 관리를 하고자 할 것이다. 

또한, 최세라와 양승희(2019)는 경영자능력이 높

을수록 기회주의적인 연구개발비 삭감을 줄인다고 

보고하고 능력이 높은 경영자일수록 장기적 관점의 

기업 가치를 희생하는 단기적인 연구개발 투자 삭감

을 지양한다고 주장하였다. 유사한 맥락으로, 경영

자 능력이 높을수록 재량적 손상차손 인식이 기업 

가치에 미치는 부정적인 영향을 최소화하는 방안을 

선택하고자 할 것이다. 즉, 경영자의 재량적 손상차

손 인식이 장단기 기업 가치 및 경영성과에 미칠 영

향을 파악하고 그 부정적 영향을 완화하고자 할 것

이라는 예상이 가능하다. 

이에 본 연구에서는 경영자능력이 높을수록 경영

자 기회주의적 특성에 따른 손상차손 인식이 감소할 

것으로 예상하고 이를 검증하고자 다음과 같은 가설 

2-2를 설정하였다.  

H2-2: 경영자능력에 따라 개발비손상차손과 이

익조정의 관계는 차별적일 것이다.     

Ⅲ. 연구모형

3.1 연구 모형

본 연구의 첫 번째 가설은 경영자능력이 개발비 

자본화 여부에 미치는 영향을 분석하는 것으로 식

(1)의 모형을 통해 검증한다. 종속변수인 DRND는 

산업조정 비용화한 연구개발비가 산업조정 자산화한 

연구개발비보다 크면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖

는 더미변수로 연구개발비의 회계처리성향을 나타낸

다(윤소라 2015).9) 추가적으로 개발비 자본화 금

액이 존재하면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 더

미변수를 종속변수로 설정하였다. 두 개의 종속변수

가 모두 더미변수이므로 관심변수인 경영자능력 측

정치와 통제변수를 포함하여 로짓 검증을 실시한다. 

경영자능력이 클수록 연구개발비 비용화 성향이 크

다면 보수적인 회계처리를 한 것으로 보고 종속변수

가 DRND(DCPT)인 모형에서 ß1은 양(+)(음(-))

의 값을 가질 것으로 예상된다. 

DRNDit(DCPTit) = b0 + b1MAit + b2SIZEit 

 + b3LEVit + b4GRWit + b5CFOit + b6TAXit 

 + b7LOSSit + b8RDEit + b9LOSSit 

 + b10KDQit + b11AGEit + b12CEODit 

 + b13ID+ b14YD + eit 식 (1)

DRNDi,t = 산업조정 자산화한 연구개발비보다 산업조

정 비용화한 연구개발비가 크면 1, 그렇지 

않으면 0 

9) 산업조정 자산화한 연구개발비는 기업별 자산화한 연구개발비(/무형자산 총액)에서 연도별 산업평균 자산화한 연구개발비를 차감하여 

계산하고 산업조정 비용화한 연구개발비는 기업별 연구개발비 지출액(/매출액)에서 연도별 산업평균 연구개발비를 차감하여 계산한

다. 개발비 자산화금액은 김단비 등(2018)의 연구에서와 같이 당기에 개발비 무형자산 과목에 계상한 금액이고 개발비 기간비용 처
리액은 손익계산서상 연구비와 경상개발비 및 경상연구개발비의 합계액을 사용하였다.  
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DCPTi,t = 기업 i의 t년도 개발비 자본화금액(/평균

총자산)이 존재하면 1, 아니면 0  

MAi,t = 기업 i의 t년도 경영자능력 측정치 

SIZEi,t = 기업 i의 t년도 기업규모(=log총자산)

LEVi,t = 기업 i의 t년도 부채비율(/기초총자산)

GRWi,t = 기업 i의 t년도 매출액 성장률(매출액t - 

매출액t-1 / 매출액t) 

CFOi,t = 기업 i의 t년도 영업현금흐름(/기초총자산)

TAXi,t = 법인세비용 / 법인세비용차감전 순이익 

KDQi,t = 코스닥 시장에 해당하는 경우 1, 아니면 0

AGEi,t = 기업 i의 상장년도(=log상장연수)

RDEi,t = 기업 i의 t년도 개발비 기간비용 처리액/

평균총자산

CEODi,t = 기업 i의 t년도 전문경영자 기업이면 1, 

소유경영자 기업이면 0

ID = 산업더미

YD = 연도더미

ε = 오차

선행연구들에서 개발비 자본화 및 비용화에 영향

을 미치는 것으로 검증된 통제변수를 추가하고 연도

별-산업별 영향을 통제하기 위하여 연도 및 산업 더

미변수를 추가한다. 김상수 등(2011)의 연구에서 

기업규모, 영업현금흐름과 유효법인세율이 연구개발

비 비용화에 유의한 음(-)의 관계가 있다는 보고를 

토대로 기업규모(SIZE), 영업현금흐름(CFO), 법인

세율(TAX)을 통제변수로 추가하였다. 부채비율이 

높을수록 이해관계자들의 보호를 위해 보수적인 회

계처리를 요구받게 되므로(Zucca and Campbell 

1992) 부채비율(LEV)은 종속변수 DRND와 양

(+)의 관계가 예상된다. 김단비 등(2018)의 연구

에서 성장성이 높을수록 개발비 자산화 경향이 높은 

것으로 나타나 매출액성장률(GRW)을 통제변수로 

추가하였다.  

코스닥 기업 중 벤처기업의 연구개발비 자산화 비

율이 높다고 보고한 박재환 등(2004)의 연구를 토

대로 시장의 차이를 통제하기 위하여 시장 구분 더미

변수(KDQ)를 설정하였다. 또한, 신생업체의 경우 

더 좋은 조건으로 투자를 받기 위해 비용화보다 자

산화를 선호할 것이다(박민경과 김정은 2019). 따

라서 상장연도가 낮을수록 개발비의 자산화 유인이 

강할 것으로 보고 상장연도(AGE)를 통제변수로 추

가하였다. 박재환 등(2004)은 연구개발비 지출액은 

연구개발비의 자산화 비율과 양(+)의 관계가 있다

고 보고하였다. 이에 연구개발비(RDE)를 통제변수

로 추가하였다. 김상수 등(2011)의 연구에서 이익

이 양호하지 않은 기업은 연구개발비를 자본화할 유

인이 강한 것으로 나타났다. 따라서 당기손실 보고

여부(LOSS)는 자본화 여부와 양(+)의 관계가 예

상된다. 신상훈과 이세철(2016)의 연구에서 전문경

영자 기업과 연구개발비 자본화 간의 유의한 음(-)

의 관계를 보고하였다. 이에 경영자유형에 따른 통

제변수로 전문경영자 기업이면 1, 소유경영자 기업

이면 0의 값을 갖는 경영자 유형 더미변수(CEOD)

를 추가하였다.10) 마지막으로 연도 및 산업의 특성을 

통제하기 위해 연도더미와 산업더미를 포함하였다. 

[가설 2]에서는 개발비를 자산으로 인식한 기업을 

대상으로 경영자능력과 개발비 손상차손 인식의 관

계를 살펴보고 경영자의 재량적 보고유인에 따라 차

이가 있는지를 살펴보고자 한다. 이러한 연구가설을 

검증하기 위해 식(2)과 식(3)의 연구모형을 설정한

다. 가설 2-1을 검증하기 위한 식(2)의 종속변수는 

개발비 손상차손 인식여부(DIMP) 및 개발비 손상

10) 선행연구를 토대로 대표이사와 5대주주, 특수관계인을 산출하고 대표이사 중 1인이라도 5대주주나 특수관계인에 포함되어 있는 경

우 소유경영자 기업으로 간주하고, 포함되어 있지 않은 경우 전문경영자 기업으로 측정하였다.
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차손 인식금액(IMP)이고 경영자능력(MA)을 설명

변수로 사용하였다. DIMP는 손상차손 인식 기업이

면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 부여한 더미변수이고 

IMP는 손상차손 인식금액을 기초총자산으로 나누

어 구한 연속변수이다.11) 경영자능력이 높을수록 개

발비 손상차손 인식여부 및 인식금액이 낮다면 ß1은 

음(-)의 값을 가질 것이다.   

DIMPit(IMPit) = b0 + b1MAit + b2SIZEit 

  + b3LEVit + b4GRWit + b5CFOit 

  + b6RDEit + b7LOSSit + b8KDQit 

  + b9AGEit + b10HSTit + b11CEODit 

  + b12IDit+ b13YDi + eit  식 (2)

DIMPi,t = 기업 i의 t년도 개발비 손상차손을 인식한 

기업이면 1, 그렇지 않으면 0 

IMPi,t = 기업 i의 t년도 개발비 손상차손 인식금액/

기초총자산

MAi,t = 기업 i의 t년도 경영자능력 측정치 

SIZEi,t = 기업 i의 t년도 기업 규모(=log총자산)

LEVi,t = 기업 i의 t년도 부채비율(부채총액/기초총

자산)

GRWi,t = 기업 i의 t년도 성장률(매출액t - 매출액t-1 

/매출액t) 

CFOi,t = 기업 i의 t년도 영업현금흐름(/기초총자산)

RDEi,t = 기업 i의 t년도 개발비 기간비용 처리액/평

균총자산

LOSSi,t = 기업 i의 손실더미 (당기순손실이면 1, 아

니면 0)

KDQi,t = 코스닥 시장에 해당하는 경우 1, 아니면 0

AGEi,t = 기업 i의 상장 연도(=log상장연도)

HSTi,t = 분석기간 동안 자산손상차손 인식 횟수 

CEODi,t = 기업 i의 t년도 전문경영자 기업이면 1,

소유경영자 기업이면 0

ID = 산업더미

YD = 연도더미

ε = 오차

그 외 비유동자산 손상차손 인식에 영향을 미치는 

것으로 선행연구를 통해 확인된 통제변수를 모형에 

포함하였다. 먼저, 개발비 자산화는 손상차손 인식에

도 영향을 미치므로 가설 1에서 통제변수로 선정된 

기업규모(SIZE), 부채비율(LEV), 성장률(GRW), 

영업현금흐름(CFO), 시장구분(KDQ), 연구개발비

(RDE), 상장연도(AGE), 경영자유형(CEOD)을 

모형에 포함하였다. 또한 이익이 낮을수록 손상차손

을 인식할 유인이 강하다는 선행연구(박원과 박상규 

2010)를 토대로 당기손실 보고 여부(LOSS)를 통

제변수로 추가하였다. Francis et al. (1996)은 기

업의 과거 손상차손 인식성향이 클수록 손상차손 금액

이 증가한다는 증거를 제시하였다. 따라서 손상차손 

인식성향의 대리변수인 손상차손 인식횟수(HST)를 

통제변수로 포함하고 자산손상차손과 양(+)의 관련

성을 예상한다(김혜리와 김정교 2018). 마지막으로 

연도더미와 산업더미를 포함하였다.     

다음으로, 경영자의 자의적 선택에 따라 손상차손

의 인식 시기 및 금액이 결정될 수 있으므로 개발비 

손상차손 회계처리를 경영자가 재량적으로 이용할 

수 있는 유인이 클 것으로 예상하고 경영자능력과의 

관계를 검증하고자 한다. 종속변수는 식(2)과 같이 

개발비 손상차손 인식여부(DIMP)및 인식금액(IMP)

이고, 경영자능력(MA)과 경영자의 재량적 보고 유

11) 통계적으로 발생할 수 있는 문제 또는 음수(-)의 문제를 피하기 위해 순이익이 아닌 기초총자산 금액으로 표준화하였다. 또한, 손상

차손 인식금액(IMP)를 자산화된 개발비로 표준화 할 경우 자산화 금액의 100%를 손상차손으로 인식하는 기업들이 존재하는 등 그 

평균값이 0.587을 나타낸다. 이에 정규성을 높이고 통계적으로 발생할 수 있는 문제를 최소화하고자 선행연구(임영관 2014, 김은
주와 박미영 2012)를 토대로 기초총자산으로 표준화하였다.
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인을 나타내는 재량적 발생액의 절대값(ABDA)을 

설명변수로 사용하였다.12) 식(3)의 주된 관심변수

는 경영자능력과 재량발생액 절대값의 결합변수

(MA*ABDA)로 경영자 능력이 높을수록 자산손상

차손과 재량발생액을 이용한 이익관리를 완화시킨다

면 경영자능력과 재량발생액의 결합변수인 β3은 손

상차손 인식에 대해 음(-)의 값을 나타낼 것이다. 

기타 통제변수는 식(2)에 사용된 변수와 동일하다. 

DIMPit(IMPit) = b0 + b1MAit + b2ABDAit 

  + b3MA*ABDAit + ∑control variables 

  +  eit 식 (3)

ABDAi,t = 기업 i의 t년도 재량발생액 절대값  

기타 변수는 식(2)와 동일 

3.2 변수 측정

3.2.1 경영자능력의 측정

자료포락분석(Data Envelopment Analysis)방

식을 통해 해당 기업과 동종 업종의 기업들과 비교

하여 기업 효율성 점수를 산출하고 토빗회귀분석

(tobit regression)을 이용하여 기업 고유의 요인

으로 인한 효과를 분리해 낸 값인 잔차를 경영자 능

력으로 정의한다(Demerjian et al. 2012). 

(1) 1단계 : DEA에 의한 기업효율성 측정

본 연구에서는 고창열 등(2013)의 연구에서 사용

된 자원요인인 유형자산, 무형자산, 매출원가 및 판

매 및 일반관리비 등 4개의 자원을 선택하였고 자원 

투입의 결과 산출물로 매출액을 이용하였다. 매출을 

달성하는데 사용된 투입물은 경영자가 재량적으로 

의사 결정을 내릴 수 있는 성격의 자산 및 비용이다

(이건 등 2015). 동일 업종에 속한 기업의 상대적 

효율성은 다음과 같이 식(4)의 모형에 의해 산출한다.

max 
    



식 (4)

<변수설명> SALES : 매출액

             COGS : 매출원가

             SG&A : 판매관리비

             PPE : 유형자산

             INTN : 무형자산 

효율성 점수의 평균(중위수)은 0.576(0.604)이

고 표준편차는 0.235이다. 특히, 코스닥 기업의 효

율성 평균은 0.642이고 코스피 기업의 평균은 0.456

으로 시장 구분에 따라 기업 효율성의 차이를 나타

내었다. 

(2) 2단계 : 토빗 회귀분석(tobit regression)

Demerjian et al.(2012)은 기업 효율성 측정 모

형에서 경영자능력에 영향을 미치는 기업 고유의 요

인 6가지를 선택하여 제외하였는데 그 6가지 요인

은 다음과 같다. 첫째, 규모가 큰 기업에서 능력이 

높은 경영자를 고용할 가능성이 크기 때문에 기업규

모(SIZE)를 선택한다. 둘째, 시장점유율이 높은 기

업의 경영자는 외부와의 협상 시 유리한 위치에 있

12) 재량적 발생액의 절대값은 이익조정의 크기를 나타낸다. 이익조정의 방향성을 나타내는 재량적 발생액 금액을 이용하여 이익조정 여

부를 판단하고자 할 때, 경영자가 보고이익을 감소시킬 목적으로 이용한 재량발생액은 기회주의적 목적으로 사용된 이익조정으로 간
주되지 않을 가능성이 있다(정태범 2013). 따라서 본 연구에서는 수정 Jones 모형으로 측정한 재량발생액의 절대값을 이용하여 경

영자의 기회주의적인 성향을 측정하였다. 
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을 수 있으므로 시장점유율(Market Share)을 고

려한다. 셋째, 잉여현금흐름을 많이 보유할수록 순

현가가 더 높은 투자안을 선택할 가능성이 크므로 

잉여현금흐름(Free Cash Flow)을 통제한다. 넷

째, 기업의 생애주기가 경영자의 초기투자비용과 프

로젝트에 대한 기회에 영향을 미칠 것으로 예상되므

로 기업의 설립이후 경과연수(AGE)를 추가한다

(DeAngelo et al. 2010). 다섯 번째, 사업이 다각

화될수록 경영진이 기업을 경영하는데 상대적으로 

더 어려움이 있을 것이므로 사업부문수(BS)를 통제

한다. 마지막으로 환율변동에 더 노출된 기업일수록 

경영자가 복잡한 의사결정을 해야 할 상황이 많을 

것으로 보고 외환관련 거래의 복잡성을 통제하고자 

외환관련계정의 절대크기의 총합을 총매출액으로 나

눈 값(FC)을 추가한다(고창열 등 2013). 

이상의 내용을 바탕으로 산업별, 연도별 특성효과

를 포함한 토빗회귀분석을 수행하여 경영자능력은 

식(4)의 잔차를 통해 도출한다. 즉, 기업의 총 효율

성 측정치에서 경영자의 경영활동에 도움이 되는 요

인과 어려움이 되는 기업 고유 요인의 영향을 제거

한 후 효율성 모형에서 설명되지 않는 부분을 경영

자의 효율성 즉, 경영자능력으로 정의한다(고성효 등 

2015).  

EFFICIENCYi,t = α + β1lnASSETi,t 

  + β2MSi,t + β3FCFi,t + β4AGEi,t + β5BSi,t 

  + β6FCi,t + YD + e 식 (5)

EFFICIENCYi,t = DEA방식에 의한 기업의 효율성 

점수

lnASSETi,t = 총자산의 자연로그

MSi,t = 매출액/동일 업종 기업의 매출액 합

FCFi,t = 자유현금흐름(=영업이익-Δ운전자본-투자금

액)이 0보다 크면 1, 아니면 0

AGEi,t = (표본연도 - 설립연도)에 자연로그를 취한 값

BSi,t = 기업의 제품군(서비스군) 수에 자연로그를 

취한 값

FCi,t = (∣외화환산이익∣+∣외화환산손실∣+∣외

환차익∣+∣외환차손∣)/ 매출액 

YD = 연도 더미

3.2.2 재량발생액의 측정 

본 연구의 가설 2-2의 검증에 사용된 재량발생액

은 Kothari et al.(2005)의 방법을 통해 추정한

다. Kothari et al.(2005)은 Jones(1991)모형과 

수정 Jones(1995)모형의 경우 경영성과가 재량발

생액에 미치는 영향을 통제할 수 없다는 단점이 있

다고 주장하였다. 이에 본 연구에서는 기업성과와의 

관련성을 통제하기 위해 총자산이익률(ROA)을 통

제변수로 추가한 모형을 이용하였다. 

식(6)은 재량발생액을 추정하기 위한 모형이다. 

식(6)을 이용하여 산업․연도별 횡단면 분석13)으로 

비재량적 발생액을 계산하고 총발생액에서 비재량적 

발생액을 차감하여 재량발생액을 추정한다. 




  




∆ ∆
  

           


   식 (6)

TAt = 당기순이익t - 영업활동으로 인한 현금흐름t

At-1 = 기초총자산 

∆REVt = 매출액t - 매출액t-1

13) 본 연구는 전체 산업을 18개 산업으로 구분하여 분석을 수행하였고 산업-연도별 표본이 10개 미만인 경우는 측정 오차를 줄이기 위

해 제외하였다. 
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∆RECt = 매출채권t - 매출채권t-1 

PPEt = t기 유형자산(토지와 건설중인 자산은 제외)

ROAt = t기 총자산이익률(당기순이익/ 기초총자산) 

3.3 연구대상

본 연구의 분석을 위해 사용된 표본은 2007년부

터 2018년까지 유가증권 시장과 코스닥시장에 상장

된 기업 중 연구개발비 자료가 이용가능하고 개발비

를 자산으로 인식한 기업이다. 분석에 사용된 개발

비 자료와 재무자료는 KIS-VALUE Ⅲ에서 수집하

였고 개발비 손상차손 인식자료는 감사보고서의 주

석사항을 통해 수작업으로 수집하였다. 

최초 표본에서 기준 요건에 해당되는 기업-연도를 

제외한 최종 표본 구성 내역은 <표 1>과 같다. 우선, 

표본의 동질성을 확보하기 위해 영업환경이 상이한 

비금융업 기업과 재무정보의 공시환경이 상이한 12

월 결산법인은 제외하였다. 또한 계속기업가정에 불

확실성이 존재하는 관리종목, 피흡수 합병 기업 등

을 제외하였다. 마지막으로 연속변수의 경우 극단치

값이 미치는 영향을 통제하기 위해 상․하위 1% 미

만에서 조정(winsorize)하였다. 

본 연구의 가설 1에서 사용된 최종 표본은 17,476

개 기업-연도이다. 그 중 개발비를 자산으로 인식한 

기업을 대상으로 하는 가설 2에서 사용된 표본은 

5,835개 기업-연도이다

Ⅳ. 연구 결과

4.1 기술통계

<표 2>는 본 연구에서 사용된 변수들의 기술통계

를 나타낸다. <Panel 1>은 가설 1에 사용된 변수들

을 대상으로 한 기술통계량이고 <Panel 2>는 가설 

2의 대상이 되는 개발비를 자산으로 인식한 기업을 

대상으로 한 기술통계량이다.  

<Panel 1>의 개발비 회계처리 성향을 나타내는 변

수인 DRNDi,t의 평균이 0.720이고 개발비를 자산

화한 기업(DCPTli,t)의 평균은 전체 표본 중 33%

로 연구개발비를 자산화한 기업보다 기간비용으로 

인식하는 기업이 더 많음을 보인다. 본 연구의 관심

변수인 경영자능력(MAi,t)은 평균 0.005이고 중위

수는 0.006이다. 개발비를 자산화 한 기업을 대상

으로 한 <Panel 2>의 경영자능력 평균은 -0.032로 

전체 표본의 경영자능력 측정치보다 더 낮은 것을 알 

수 있다. 또한, 연구개발비(RDEi,t) 금액의 평균은 

0.013으로 연구개발비 지출액은 총자산 대비 1.3%

이다. 연구개발비 중위수는 0.002로 개발비 지출이 

기준 KOSPI KOSDAQ 합계

 금융업 및 12월 결산법인 아닌 기업 8,266 12,550 20,816

실증분석에 필요한 재무자료 없는 기업  430 368 798

계속기업가정에 불확실성이 존재하는 기업

(피흡수, 폐업, 관리 등)
542 2,000 2,542

최종 표본 수 7,294 10,182 17,476

개발비를 인식한 기업 1,839 3,996 5,835

<표 1> 표본선정 
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Panel 1. 전체 표본 (N = 17,476) 

mean std. min median max 

DRNDi,t 0.720 0.447 0.000 1.000 1.000 

DCPTi,t 0.330 0.472 0.000 0.000 1.000 

MAi,t 0.005 0.197 -0.477 0.006 0.573 

SIZEi,t 25.858 1.394 23.258 25.581 30.929 

LEVi,t 0.429 0.250 0.014 0.409 1.514 

GRWi,t 0.110 0.465 -0.810 0.046 3.905 

CFOi,t 0.049 0.105 -0.359 0.045 0.447 

TAXi,t 0.136 0.483 -3.146 0.177 3.642 

RDEi,t 0.013 0.026 0.000 0.002 0.170 

LOSSi,t 0.260 0.438 0.000 0.000 1.000 

KDQi,t 0.580 0.493 0.000 1.000 1.000 

AGEi,t 2.394 0.900 0.000 2.565 4.143 

CEODi,t 0.350 0.477 0.000 0.000 1.000

Panel 2. 개발비 인식 기업 (N = 5,835 ) 

mean std. min median max 

DIMPi,t 0.340 0.474 0.000 0.000 1.000 

IMPi,t 0.007 0.019 0.000 0.000 0.107 

MAi,t -0.032 0.173 -0.477 -0.026 0.573 

ABDAi,t 0.068 0.071 0.000 0.046 0.458 

SIZEi,t 25.745 1.546 23.258 25.382 30.929 

LEVi,t 0.456 0.245 0.014 0.443 1.514 

GRWi,t 0.123 0.478 -0.810 0.054 3.905 

CFOi,t 0.050 0.108 -0.359 0.047 0.447 

RDEi,t 0.021 0.030 0.000 0.009 0.170 

LOSSi,t 0.300 0.460 0.000 0.000 1.000 

KDQi,t 0.690 0.464 0.000 1.000 1.000 

AGEi,t 2.213 0.891 0.000 2.303 3.951 

HSTi,t 0.476 0.761 0.000 0.000 2.485 

CEODi,t 0.290 0.453 0.000 0.000 1.000

<변수정의>DRNDi,t= 산업조정 자산화한 연구개발비보다 산업조정 비용화한 연구개발비가 크면 1, 그렇지 않으면 0; DCPTli,t =기

업 i의 t년도 개발비 자본화금액(/평균총자산)이 존재하면 1, 아니면 0; DIMPi,t = 기업 i의 t년도 개발비 손상차손 인식 기업이면 1, 

아니면 0 ; IMPi,t = 기업 i의 t년도 개발비 손상차손 인식액/ 기초총자산; MAi,t = 기업 i의 t년도 경영자능력 측정치 ; ABDAi,t= 

기업 i의 t년도 재량발생액 절대값 ; SIZEi,t = 기업 i의 t년도 기업규모(=log총자산) ; LEVi,t =기업 I의 t년도 부채비율(/기초총자

산) ; GRWi,t = 기업 i의 t년도 매출액 성장률(매출액t–매출액t-1 / 매출액t) ; CFOi,t =기업 i의 t년도 영업현금흐름(/기초총자산) ; 

TAXi,t = 법인세비용 / 법인세비용차감전 순이익 ; RDEi,t = 기업 i의 t년도 개발비 기간비용 처리액/평균총자산; LOSSi,t = 기업 i

의 손실더미 ;KDQi,t =코스닥 시장에 해당하는 경우 1, 아니면 0 ; AGEi,t =기업 i의 상장년도(=log상장연수) ; HSTi,t = 기업 i의 

t년도 손상차손 인식횟수(=log 인식횟수), CEOD = 기업 i의 t년도 경영자가 전문경영자 기업이면 1, 소유경영자 기업이면 0. 

<표 2> 기술통계
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특정 기업에 집중되어 있음을 알 수 있다.  

개발비를 자산화 한 기업을 대상으로 한 <Panel 2>

를 살펴보면, 개발비를 자산화 한 기업 중 평균 34%

가 손상차손을 인식하고 인식금액(IMPi,t)의 평균은 

0.007이다. 개발비를 자산화 한 기업의 기업규모

(SIZE)와 부채비율(LEV) 평균은 각각 25.520과 

0.456로 전체 표본의 기업규모 평균(25.926)과 부

채비율 평균(0.429)보다 기업 규모가 작고 부채비율

이 더 높다. 시장 구분 변수(KDQ)의 평균은 0.690

으로 코스닥 시장 기업의 개발비 자산화 경향이 높

음을 나타낸다. 연구기간 동안 손상차손의 인식횟수

(HSTi,t)의 평균은 0.476이고 중위수는 0.000으로 

일부 기업에서 손상차손을 반복적으로 인식하는 것

을 알 수 있다.14)

<표 3>은 모형에 사용된 각 주요 변수들에 대한 

평균차이 검정 결과이다. <Panel 1>은 전체표본을 

연구개발비 자산화 성향의 기업(DRND=0)과 비용

화 성향의 기업(DRND =1)으로 나누어 분석한 결

과이고 <Panel 2>에는 개발비를 자산화 한 기업 중 

손상차손을 인식한 기업(DIMP=1)과 미인식 기업

(DIMP=0)으로 나누어 차이검증을 실시한 결과를 

제시하였다.  

<Panel 1>을 살펴보면, 개발비 비용화 성향이 강

한 기업의 경영자능력(MA) 평균은 0.019이고 자

산화 성향이 강한 기업의 평균은 -0.033으로 연구

개발비를 비용화 하는 기업의 경영자능력이 유의하

게 높음을 알 수 있다. 또한, 비용화 성향이 강한 기

업의 기업 규모(SIZE)가 자산화 성향이 강한 기업의 

규모보다 유의하게 크고(각각 25.926과 25.704) 

부채비율(LEV)은 유의하게 낮다. 유효법인세율의 

경우 비용화 성향이 강한 기업은 0.161이고 자산화 

성향이 강한 기업은 0.077로 연구개발비를 비용화

한 기업의 법인세율 평균이 유의하게 높다. 이는 유

효법인세율이 크면 연구개발비를 비용화하려는 유인

이 더 크다는 김상수 등(2011)의 연구와 유사한 결

과이다. 

시장구분(KDQ) 변수의 경우 비용화한 기업의 평

균은 0.537이고 자산화 한 기업의 평균은 0.698로 

코스닥 상장 기업에서 연구개발비를 자산화 하는 성

향이 더 크다는 것을 나타낸다. 당기 손실보고여부

를 나타내는 LOSS를 살펴보면, 연구개발비를 비용

화한 기업(23.7%)보다 연구개발비를 자산화 한 기

업(29.9%)이 당기 손실을 더 많이 보고하였음을 

알 수 있다. 연구개발비를 비용화한 기업의 경영자

유형(CEOD) 평균은 0.380이고 자산화 기업의 평

균은 0.280으로 연구개발비를 비용화 한 기업에 전

문경영인이 유의적으로 더 많았다. 

개발비를 자산화 한 기업을 대상으로 손상차손 인

식 여부로 나누어 차이검증을 수행한 <Panel 2>의 

결과를 보면, 손상차손 인식 기업(DIMP=1)의 경

영자능력(MA) 평균은 -0.052이고 손상차손 미인

식 기업(DIMP=0) 평균은 -0.022로 손상차손 미

인식 기업의 경영자능력이 유의하게 더 높다. 반면, 

재량발생액 절대값(ABDA)은 손상차손 인식기업의 

평균은 0.069이고 미인식기업은 0.065로 손상차손 

인식기업의 재량발생액이 유의하게 더 크다. 

당기손실 보고여부(LOSS)를 보면, 손상차손 인

식 기업의 경우 평균 38%로 미인식 기업의 평균

(25.2%)보다 유의하게 더 많다. 시장 구분 변수

(KDQ)는 손상차손 인식 기업의 평균은 0.840으로 

코스닥 시장 상장 기업의 손상차손 인식이 유의하게 

더 많음을 알 수 있다. 손상차손을 인식한 기업의 경

14) HST를 자연로그 값을 취하기 전으로 환산하면 개발비를 자산화 한 기업 중 손상차손을 인식한 기업은 평균적으로 1.6번이고 최대 
12번까지 인식한 기업도 존재한다. 특히, 손상차손을 4회 이상 인식한 기업은 평균 20%로 나타났다.  
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영자 유형(CEOD) 평균은 0.260이고 손상차손 미

인식 기업의 평균은 0.300으로 손상차손 미인식 기

업에 전문경영자가 더 많은 것으로 나타났다.  

<표 4>는 본 연구모형에 포함된 변수들 간의 상관

관계 결과이다. 전체 표본을 대상으로 한 <Panel 1>

을 살펴보면, 산업조정 자산화 한 연구개발비보다 

산업조정 비용화한 연구개발비가 크면 1의 값을 갖

는 변수(DRND) 즉, 연구개발비 비용화 성향과 개

Panel 1. 전체 표본 (N = 17,476) 

DRND =1  
(N = 12,641)

DRND =0  
 (N = 4,835)

차이검증

평균 평균 t-test 

MAi,t  0.019 -0.033  16.435***

SIZEi,t 25.926 25.704   8.760*** 

LEVi,t  0.421  0.450  -7.048*** 

GRWi,t  0.119  0.139  -1.910*

CFOi,t  0.049  0.049   0.285 

TAXi,t  0.161  0.077   5.529*** 

RDEi,t  0.011  0.021 -19.079*** 

LOSSi,t  0.237  0.299  -8.146*** 

KDQi,t  0.537  0.698 -20.099*** 

AGEi,t  2.469  2.208  17.024*** 

CEODi,t  0.380  0.280  12.734*** 

Panel 2. 개발비 인식 기업 (N = 5,835 ) 

DIMP =1
(N = 1,912)

DIMP =0
(N = 3,923)

차이검증

평균 평균 t-test

MAi,t -0.052 -0.022 -6.369***

ABDAi,t  0.069  0.065  2.130**

SIZEi,t 25.520 25.890 -9.055***

LEVi,t  0.442  0.463 -2.966*** 

GRWi,t  0.140  0.124  0.982 

CFOi,t  0.045  0.054 -2.910*** 

RDEi,t  0.027  0.019  8.936*** 

LOSSi,t  0.382  0.252  9.896*** 

KDQi,t  0.840  0.608 20.180*** 

AGEi,t  2.116  2.260 -6.063*** 

HSTi,t  1.421  0.000 97.586***

CEODi,t  0.260  0.300 -3.437*** 

1) 변수정의 : <표 2>와 동일
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄.

<표 3> 변수 간 차이검정
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Panel 1. 전체 표본 (N = 17,476) 

DRNDi,t DCPTi,t MAi,t SIZEi,t LEVi,t GRWi,t CFOi,t TAXi,t RDEi,t LOSSi,t KDQi,t AGEi,t

DCPTi,t -0.797*** 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

MAi,t  0.117*** -0.129*** 　 　 　 　 　 　 　 　 　

SIZEi,t  0.071*** -0.053*** -0.031** 　 　 　 　 　 　 　 　

LEVi,t -0.052***  0.077**  0.078**  0.170** 　 　 　 　 　 　 　

GRWi,t -0.026***  0.020***  0.053** -0.016*  0.139** 　 　 　 　 　 　

CFOi,t  0.002  0.012  0.129**  0.090** -0.115**  0.036** 　 　 　 　 　

TAXi,t  0.045*** -0.061***  0.008  0.063** -0.001  0.000  0.032** 　 　 　 　

RDEi,t -0.151***  0.208*** -0.189** -0.156** -0.058**  0.053** -0.011 -0.045** 　 　 　

LOSSi,t -0.064***  0.064*** -0.190** -0.162**  0.123** -0.077** -0.346** -0.046**  0.045** 　 　

KDQi,t -0.146***  0.147***  0.012 -0.555** -0.063**  0.030**  0.018* -0.040**  0.213**  0.085** 　

AGEi,t  0.130*** -0.144***  0.006  0.315**  0.021** -0.094** -0.101**  0.025** -0.247**  0.033** -0.410**

CEODi,t  0.096*** -0.114***  0.018**  0.194***  0.065*** -0.008 -0.019**  0.004 -0.109***  0.036*** -0.205***  0.129***

Panel 2. 개발비 인식 기업 (N = 5,835 ) 

DIMPi,t IMPi,t MAi,t ABDAi,t SIZEi,t LEVi, GRWi,t CFOi,t RDEi,t LOSSi,t KDQi,t AGEi,t HSTi,t

IMPi,t  0.506*** 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

MAi,t -0.082*** -0.084*** 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

ABDAi,t  0.027**  0.070***  0.062*** 　 　 　 　 　 　 　 　 　

SIZEi,t -0.109*** -0.171**  0.018 -0.162*** 　 　 　 　 　 　 　 　

LEVi,t -0.043*** -0.053***  0.106***  0.164***  0.243*** 　 　 　 　 　 　 　

GRWi,t  0.010  0.002  0.154***  0.132*** -0.032**  0.171*** 　 　 　 　 　 　

CFOi,t -0.038*** -0.050***  0.175*** -0.048***  0.094*** -0.150***  0.116*** 　 　 　 　 　

RDEi,t  0.127***  0.151*** -0.191**  0.093*** -0.174*** -0.108***  0.041***  0.016 　 　 　 　

LOSSi,t  0.132***  0.121*** -0.249**  0.058*** -0.152***  0.098*** -0.166*** -0.378***  0.020 　 　 　

KDQi,t  0.233***  0.203***  0.016  0.182*** -0.632*** -0.142***  0.057** -0.007  0.220***  0.094** 　 　

AGEi,t -0.075*** -0.081** -0.067*** -0.193***  0.362***  0.061** -0.103*** -0.087*** -0.216**  0.050** -0.435*** 　

HSTi,t  0.878***  0.444*** -0.093***  0.012 -0.089*** -0.036*** -0.006 -0.012  0.121***  0.112***  0.207*** -0.025

CEODi,t -0.044*** -0.064***  0.009  0.002  0.260***  0.068*** -0.006 -0.049*** -0.118***  0.050*** -0.265***  0.179*** -0.066***

1) 변수정의 : <표 2>와 동일   2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄.

 <표 4> 상관관계 분석 
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발비 자산화금액이 존재하면 1의 값을 갖는 변수

(DCPT)는 음(-)의 상관관계를 나타낸다. 경영자능

력(MA)과 연구개발비 비용화 성향(DRND)은 유

의한 양(+)의 상관계수를 나타내고 개발비 자산화 

여부(DCPT)와는 유의한 음(-)의 상관계수를 나타

내어 경영자능력이 높을수록 연구개발비를 비용화하

는 성향이 강하다는 것을 알 수 있다. 연구개발비 비

용화성향(DRND)과 기업규모(SIZE), 유효세율

(TAX)는 유의한 양(+)의 상관관계를 갖는다. 즉, 

기업 규모가 클수록, 유효세율이 높을수록 연구개발

비를 비용화 하려는 유인이 있음을 나타낸다. 

한편, 연구개발비 비용화 성향(DRND)과 LEV, 

GRW, RDE, LOSS, KDQ 변수와는 유의한 음(-)

의 상관관계를 나타내어 부채비율이 높을수록, 성장

성이 높을수록, 당기손실을 보고할수록, 연구개발비 

지출이 많을수록, 코스닥 상장기업일수록 연구개발

비를 자산화 하려는 유인이 강함을 알 수 있다. 또

한, 연구개발비 비용화 성향과 경영자유형은 유의한 

양(+)의 관계를 나타낸다. 이와 같은 결과는 전문

경영자 기업에서 연구개발비 비용화 처리를 선호한

다는 신상훈과 이세철(2016)의 결과와 일치한다.   

개발비를 자산화 한 기업을 대상으로 변수 간 상관

관계를 살펴본 <Panel 2>의 결과, 손상차손 인식여부

(DIMP)와 경영자능력(MA)는 유의한 음(-)의 관계

를 보인다. 이는 경영자능력이 높을수록 손상차손을 

인식하지 않는 결과로 본 연구의 가설 2-1을 지지하

는 결과이다. 반면, 손상차손 인식여부와 재량발생

액 절대값(ABDA)은 유의한 양(+)의 상관관계를 

보여 선행연구의 결과와 같이 손상차손 인식에 경영

자의 기회주의적 성향이 영향을 미침을 알 수 있다. 

4.2 실증분석 결과

경영자능력이 개발비 자산화 여부에 미치는 영향

을 검증하기 위해 로짓(Logit) 분석을 실시한 결과

를 <표 5>에 제시하였다. 연구개발비 회계처리 성향

을 나타내는 DRND(DCPT)의 종속변수에 대해 경

영자능력(MA)이 유의한 양(+)(음(-))의 값을 보

인다면 연구개발비의 비용화 성향이 큰, 보다 보수

적인 회계처리를 한 것으로 해석된다. 

분석 결과를 보면, 종속변수가 DRND 모형에서 

MA 계수는 1% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 보

이고 종속변수가 DCPT인 모형에서는 유의한 음(-)

의 값을 보여, 경영자능력이 높을수록 연구개발비 비

용화 성향이 큰 것으로 나타났다. 즉, 경영자 능력이 

높을수록 비용을 보다 빨리 인식함으로써 보수적인 

회계처리를 선택할 가능성이 높은 것으로 보인다. 

통제변수의 경우, KDQ와 LOSS, LEV, RDE는 

DRND와 음(-)의 관계를 나타내어 코스닥 시장 상장 

기업일수록, 당기 손실 보고기업일수록, 부채비율이 

높을수록 그리고 연구개발비 지출 수준이 높은 기업

일수록 개발비 자산화를 선호하는 것으로 보인다. 반

면, SIZE, TAX와 CFO, AGE, CEOD는 DRND

와 유의한 양(+)의 관계를 나타내어 기업규모가 클

수록, 유효법인세율이 높을수록, 영업현금흐름이 높

을수록, 상장연도가 오래될수록, 그리고 전문경영인 

기업일수록 연구개발비를 비용화하려는 유인이 큰 

것을 알 수 있다. 

<표 6>은 가설 2-1의 검증 결과이다.15) 첫 번째 

모형은 종속변수가 개발비손상차손 인식여부(DIMP)

인 로짓분석 결과이고 두 번째 모형은 개발비손상차손

15) 추가적으로 전체 표본을 대상으로 가설 2를 분석한 결과, 본 연구의 결과와 질적으로 유사함을 확인하였다. 즉, 경영자능력은 개발
비 손상차손 인식 여부 및 인식금액에 대해 유의한 음(-)의 값을 보였다(각각 wald값 13.820; t값 -2.280). 그러나 경영자능력은 

손상차손을 이용한 이익조정의 관계에 유의한 영향을 미치지 않은 것으로 나타났다.   
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인식금액(IMP)을 종속변수로 한 OLS 분석 결과이

다. 본 연구에서는 경영자능력이 높을수록 개발비손

상차손을 인식하지 않을 것으로 예상하였다. 분석 

결과, 경영자능력(MA)은 개발비손상차손 인식여부

(DIMP)와 개발비손상차손 인식금액(IMP)에 대해 

각각 1%와 5% 수준에서 유의한 음(-)의 관계를 나

타낸다(wald값 3.505, t값 -2.085). 이러한 결과

는 경영자능력이 높을수록 개발비 손상차손 인식수

준이 낮을 것이라는 본 연구의 가설 2-1을 지지한다.  

통제변수를 살펴보면, RDE, LOSS, KDQ는 

DIMP와 IMP에 대해 유의한 양(+)의 계수값을 보

여 연구개발비 지출 수준이 높은 기업일수록, 당기

손실 보고기업일수록 그리고 코스닥 시장 상장기업

일수록 개발비 손상차손을 인식 유인이 강하고 인식 

금액도 큰 것을 알 수 있다. 또한, HST는 IMP와 

유의한 양(+)의 관계를 나타낸다. 이는 과거 손상

차손 인식 횟수가 많을수록 인식금액이 증가하는 결

과로 Francis et al.(1996)의 결과와 유사하다.  

다음으로 <표 7>은 경영자능력이 개발비 손상차손

과 재량적 발생액의 관계에 미치는 영향을 살펴본 

가설 2-2의 검증 결과이다. 분석 결과, 경영자능력

과 손상차손 인식여부(DIMP)는 음(-)의 관계를 보

이고 재량발생액 절대값과 손상차손 인식금액(IMP)

은 유의한 양(+)의 관계를 보인다. 그러나, 경영자

능력과 재량적 발생액의 결합변수(MA*ABDA)는 

DIMP와 IMP에 대해 통계적으로 유의한 관련성을 

DRND DCPT

Variables
Pre.

Sign
 Est. wald-value

Pre.

Sign
Est. wald-value

intercept ?  3.663 48.337*** ? -5.903 138.372*** 

MA  +/-  1.002 85.485***  +/- -1.069 106.004*** 

SIZE + -0.071 16.960*** -  0.143  76.038*** 

LEV - -0.718 93.804*** +  0.843 133.256*** 

GRW - 0.033  1.280 + -0.073   6.127** 

CFO + -0.439  6.624** -  0.426   6.567** 

TAX +  0.088 16.143*** - -0.079  13.459*** 

RDE - -2.988 20.518*** +  6.671  97.834*** 

LOSS - -0.159 12.170*** +  0.206  21.839*** 

KDQ - -0.419 69.073*** +  0.405  70.667*** 

AGE +  0.122 28.252*** - -0.117  27.763*** 

CEOD +  0.271 43.915*** - -0.221  32.172*** 

YR & ID dummy included

Likelihood Ratio 2014.829 2655.279

Chi-square    1685.603***    2147.776***

N 17,476

1) 변수정의 : <표 2>와 동일

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄.

<표 5> 가설 1 검증 결과 
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보이지 않는다. 이러한 결과는 경영자능력에 따라 

개발비 손상차손과 재량적 발생액의 관계가 차별적

일 것이라는 본 연구의 가설 2-2를 기각한다.16)

4.3 추가분석 

김문태(2016)는 제약업종의 경우 연구개발 활동

의 지출에 대응되는 수익의 실현이 상대적으로 불확

실하므로 이를 보전하기 위해 당기이익을 조정할 유

인이 더 높다고 보고하였다. 즉, 업종에 따라 개발비 

지출이 이익조정에 미치는 영향이 서로 다르므로 업

종을 구분하여 분석하는 것이 의미가 있을 것으로 

판단된다.   

Chan et al.(2001)은 연구개발비 지출액에 따른 

수익률 변동이 업종에 따라 차별적임을 보이며 연구

개발비 지출이 전기전자 및 화학업종에서 집중된다

Pre.

Sign

DIMP IMP

Variables Est. wald-value Est. t-stat.

intercept ? -2.542  1.368  0.026  3.638***

MA - -1.820  3.505** -0.004 -2.085**

SIZE - -0.001  0.000 -0.001 -3.611***

LEV + -0.237  0.271 -0.001 -0.702

GRW + -0.053  0.068  0.001  2.238**

CFO - -0.110  0.016 -0.007 -2.172**

RDE +  8.278 10.233***  0.066  6.128***

LOSS +  0.535  4.746**  0.002  2.602***

KDQ + -0.637 14.724***  0.002  1.693*

AGE - -0.512  1.929  0.000 -1.070

HST + 31.828  0.002  0.011 25.187***

CEOD ?  0.640  8.271*** -0.001 -0.862

YR & ID dummy N/A included

Likelihood Ratio     888.871

adj .R2  0.142

Chi-square 6492.660***

F Value 88.691***

N 5,835

1) 변수정의 : <표 2>와 동일

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄.

 <표 6> 가설 2-1 검증 결과 

16) 선행연구를 토대로(박원과 박상규 2010) 이익관리 유인에 따라 손상차손과 이익조정의 관계가 차별적일 것으로 판단되어 이익조정 

기업으로 의심되는 경계 기업만을 대상으로 추가 분석을 수행하였다. 즉, 이익조정 기업으로 의심되는 경계 기업을 빅배스 집단과 

이익유연화 집단으로 나누어 분석을 수행한 결과, 빅배스 의심 집단에서는 경영자능력이 재량적인 손상차손의 인식을 줄이는 것으로 
나타났다. 손상차손 인식 전 이익의 변동 값이 비정상적으로 작은 집단에서 경영자능력이 유의한 차이를 가져옴을 확인하였다. 
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는 결과를 보고하였다. 이에 본 연구에서는 Chan 

et al.(2001)과 서승우와 전영순(2018)의 연구와 

같이 전기전자(전자부품, 컴퓨터, 영상․음향․통신

장비, 의료․정밀․광학기기․시계제조업) 및 화학

(석유정제, 화학, 의료용물질 및 의약품) 업종에 속

하는 기업을 연구개발 집중도가 높은 기업으로 분류

하고 연구개발 집중도에 따라 가설 2-2를 추가 분석

하였다.

분석 결과는 <표 8>에 제시하였다. 연구개발 집중

도가 높은 기업에서 경영자능력과 재량적발생액의 

결합변수(MA*ABDA)는 개발비손상차손 인식액에 

대해 유의한 음(-)의 관계를 보인다. 반면, 연구개

발 집중도가 낮은 기업에서는 재량발생액이 개발비 

손상차손 인식액과 유의한 양(+)의 관계를 보이고 

경영자능력과 재량발생액의 결합변수(MA*ABDA)

는 양(+)의 관계를 보이지만 이는 통계적으로 유의

한 수준은 아니다. 이러한 결과는 연구개발 집중도

에 따라 경영자능력이 개발비손상차손과 경영자의 

이익관리의 관계에 미치는 영향에 차이가 존재함을 

의미한다. 즉, 연구개발 집중도가 높은 업종에서는 

Pre.

Sign

DIMP IMP

Variables Est. wald-value Est. t-stat.

intercept ? -2.409  1.212  0.025  3.387***

MA - -2.233  3.284* -0.003 -0.996

ABDA +  0.905  0.342  0.010  2.250**

MA*ABDA - -5.115  0.299 -0.028 -1.219

SIZE - -0.004  0.003 -0.001 -3.424***

LEV + -0.189  0.166 -0.001 -1.073

GRW + -0.047  0.054  0.001  2.134**

CFO - -0.083  0.008 -0.006 -2.046**

RDE +  8.260  9.911***  0.064  5.941***

LOSS +  0.537  4.743**  0.002  2.511**

KDQ + -0.628 24.572***  0.001  1.518

AGE - -0.517  2.017  0.000 -0.818

HST + 31.825  0.002  0.011 25.217***

CEOD ?  0.635  8.140*** -0.001 -1.053

YR dummy N/A included

ID dummy N/A included

Likelihood Ratio     888.397

adj .R2 0.143

Chi-square 6493.133***

F Value 75.664***

N 5,835

1) 변수정의 : <표 2>와 동일

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄.

<표 7> 가설 2-2 검증 결과 



박민경․김정은

708 경영학연구 제49권 제3호 2020년 6월

능력이 우수한 경영자일수록 개발비 손상차손을 이

용한 이익조정 전략을 선택할 가능성이 낮아진다는 

근거를 제시한다.17)

Ⅴ. 결 론 

본 연구는 경영자 능력에 따라 기업의 연구개발비 

회계선택에 미치는 영향이 차별적인지를 검증하였

다. 2007년부터 2018년까지 국내 상장기업을 대상

으로 분석한 결과, 경영자 능력이 높을수록 연구개

발비의 비용화 성향이 강하고 개발비 손상차손 인식

이 낮음을 확인하였다. 즉, 능력이 우수한 경영자일

수록 연구개발비 회계처리에 대해 보수적인 성향이 

강한 것으로 보인다. 또한, 경영자능력은 개발비 손

상차손과 이익관리의 관계에 영향을 미치지 않지만 

연구개발 집중도가 높은 업종에서는 능력이 우수한 

Pre.

Sign

IMP

연구개발 집중도가 높은 기업 연구개발 집중도가 낮은 기업

Variables Est. t-stat. Est. t-stat.

intercept ?  0.063  4.289***  0.026  2.708*** 

MA - -0.010 -1.892* -0.002 -0.628 

ABDA +  0.006  0.669  0.013  2.705*** 

MA*ABDA  +/- -0.069 -1.784*  0.017  0.640 

SIZE - -0.002 -4.195*** -0.001 -3.389*** 

LEV + -0.001 -0.362  0.001  1.009 

GRW +  0.002  1.101  0.001  2.128** 

CFO - -0.003 -0.500 -0.003 -0.850 

AGE +  0.055  3.249***  0.044  3.137*** 

RDE +  0.002  1.286  0.002  2.270** 

LOSS + -0.001 -0.286  0.001  0.991 

KDQ - -0.002 -2.344**  0.000 -0.229 

HST +  0.010 13.173***  0.008 15.487*** 

CEOD ? -0.002 -1.130 -0.001 -1.859* 

YR dummy N/A included

ID dummy N/A included

adj .R2 0.247 0.206

F Value   27.659***   25.149***

N 2,200 3,635

1) 변수정의 : <표 2>와 동일

2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 나타냄.

<표 8> 연구개발 집약도에 따라 가설 2-2 추가 검증 

17) 이러한 결과는 경영자 능력이 높을수록 연구개발비 회계처리에 대해 기회주의적 행태를 지양하는 것으로 나타난 가설 1의 결과와 일

관된다. 
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경영자일수록 개발비 손상차손과 재량발생액의 관련

성을 낮추는 것으로 나타났다. 

2018년 말 금융당국은 제약․바이오 기업의 연구

개발비 회계 처리 관련 지침을 새롭게 밝혔다.18) 이 

지침에는 제약․바이오 연구개발 비용을 회계 처리

할 때 신약은 임상 3상(정부승인 전)부터 무형자산

으로 처리하도록 권하고 있다. 이는 기업의 반발에

도 불구하고 좀 더 보수적인 회계처리를 하도록 권

유하는 금융감독원의 입장을 나타낸다. 또한, 개발

이 완료되지 않은 프로젝트에서 연구개발 활동에서 

발생한 지출을 개발비로 자산화하고 이에 대한 손상

차손을 인식하는 회계처리를 한다면 개발비 자산가

액이 자주 변동할 수 있다. 개발비의 잔액이 변동한

다면 외부투자자들의 혼란을 야기하고 자본시장의 

안전성을 해칠 가능성이 존재한다. 경영자능력이 미

래 기업 가치에 영향을 미치는 연구개발비 회계선택

에 영향을 미칠 수 있다는 본 연구 결과는 경영자능

력이 회계기준의 파생효과에 영향을 미친다는 실증

적 증거가 될 수 있다. 또한, 이러한 결과는 외부투

자자들과 관리 당국에 시사점을 제시할 수 있을 것

으로 생각된다. 

그러나 본 연구는 다음과 같은 한계점이 있다. 첫

째, 개발비 손상차손 금액을 자산총계로 표준화하는 

과정에서 크기가 작아져 계수추정 시 효과가 미미한 

것으로 나타나는 문제점이 있다. 또한, 본 연구의 경

영자 능력 측정 모형에서 효율성에 관여하는 기타요

인을 배제하고 경영자능력을 최종적으로 측정하고 

있기는 하나, 경영자능력을 측정하는 항목 구성에 

있어 무형자산과 같이 유사성을 나타내는 항목들이 

존재한다. 이에 검증된 결과를 해석하는데 있어 주의

가 필요할 것이다. 향후 경영자 능력에 추가적으로 

포함되거나 포함되지 않는 요인에 대한 연구를 통해 

보다 정교한 경영자 능력 측정 모형의 수립이 요구

된다. 

2018년 금융당국의 개발비 회계처리 관련 지침의 

변경과 금융당국의 감리결과 추후 기업들의 특히, 

제약․바이오 업종 기업들의 회계처리 변화에 주목하

여 살펴볼 필요가 있다. 개발비 자산화 유인 및 손상

차손 인식과 관련된 실증연구가 부족한 실정에서 이

들 연구가 다양한 관점에서 시도될 수 있기를 바란다.
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The Effect of Managerial Ability on Accounting Treatment of 

Research & Development Costs 
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Abstract

The purpose of this paper is to examine whether managerial ability is associated with the 

accounting treatment of research and development costs. Whether to aggressively capitalized or 

expensed conservatively R&D expenditures and to recognized impairment losses for development 

costs is a matter of managerial choice. Due to the permitted discretion of executive in the 

accounting regulation, managers have a incentive to take advantage of capitalized R&D 

expenditures or asset impairment loss.  

First, we test whether managerial ability affect the accounting treatment of research and 

development costs. Secondly, we expect that the higher the managerial ability, the lower the 

recognition of impairment losses for development costs. Lastly we investigate the effect of 

managerial ability on the relationship between the impairment loss and discretionary accruals.

Using Korean listed firms from 2007 to 2018, we provide evidence that firms with high-ability 

managers are more likely to report R&D activity as expense. We also find there is a negative 

relationship between managerial ability and recognition impairment loss, but managerial ability 

do not affect the relationship between impairment losses and discretionary accruals. 

Our results imply that the accounting treatment of research and development costs is greatly 

influenced by managerial ability. The results of this study have implications for managers, capital 

market participants and standard setters in understanding of firms' capitalization choices.

Keywords: Managerial ability, Capitalization R&D cost, Impairment loss, Earnings 

management
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