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국제회계기준(IFRS)에서는 일정 요건을 충족하는 연구개발지출에 대해서 무형자산 인식을 허용하였다. 그러나 회계처리 
과정에서 무형자산으로 인식하기 위한 요건을 갖추었는지에 대한 기준이 다소 모호하기 때문에 연구개발비의 자본화는 경
영자의 재량이 개입될 여지가 많다. 이에 본 연구는 기업의 포괄적인 상황정보와 경쟁방식에 대한 정보를 담고 있는 경영전
략이 연구개발지출과 관련한 경영자의 재량적 회계선택을 설명할 수 있는지를 살펴본다. 
2011년부터 2021년 사이에 한국증권거래소에 상장된 기업을 대상으로 하여 분석한 결과 첫째, 혁신에 중점을 두는 선도
형 전략에 가까울수록 더 많은 연구개발지출 금액을 자산으로 인식하는 것으로 나타났다. 둘째, 선도형 경영전략에 가까우
며 더 많은 비율로 개발비를 자산으로 인식하는 경우 기업가치에는 부정적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 
본 연구는 경영전략과 연구개발지출의 회계선택의 관련성을 실증적으로 검증하였으며 연구개발지출의 회계처리 및 기업가
치와의 관계에 있어 경영전략이 추가적인 설명력을 가지고 있음을 보고하였다는 데 의미가 있다.

주제어: 경영전략, 연구개발지출, 개발비 자본화, 기업가치

IFRS allows for the recognition of intangible assets for R&D expenditures that meet the requirements. 
However, because the requirements for recognition as an intangible asset are ambiguous and difficult to 
determine objectively, the capitalization of R&D expenditures leaves much room for management discretion. 
Therefore, we expected that business strategy, which is the comprehensive contextual information of a 
firm, can explain the discretionary accounting choices related to R&D expenditures. 
This study analyzes firms listed on the Korean Stock Exchange from 2011 to 2021. To test the first 
hypothesis, which is whether the capitalization choice of R&D expenditures differs depending on the 
business strategy, we found that the capitalization rate of R&D expenditures is higher in the case of a 
leading strategy, and that Prospectors recognize more R&D expenditures as assets. The second hypothesis 
is whether the relationship between accounting choices for R&D expenditures and firm value varies by 
business strategy. The results show that for Prospector, recognizing more R&D expenditures as assets 
has a negative impact on firm value.
The contribution of this study is to provide evidence that managers' discretionary accounting choices 
regarding the capitalization of R&D expenditures depend on business strategy and affect firm value. 

Keyword: Business Strategy, R&D costs, Capitalized R&D, Firm value
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Ⅰ. 서 론

기업의 연구개발 활동은 새로운 시장과 신기술에 

대한 미래이익 창출 능력을 확대하기 위한 것으로 현

대 기업경영의 중요한 기업가치 증대 요인으로 보고

되고 있다. 한국채택국제회계기준(이하, IFRS) 제

1038호 ‘무형자산’에 따르면 연구개발지출의 회계처

리는 연구개발 지출 발생시에 비용화 할 것인지, 자

본화하고 일정기간 동안 상각 할 것인지를 선택할 수 

있다. 구체적으로는, 연구개발과 관련한 지출이 연구

활동 단계인지 개발활동 단계인지 구분하고 개발활

동 단계의 지출액 중에 IFRS ‘무형자산’ 기준서에서 

제시하고 있는 무형자산으로 인식하기 위해 갖추어

야 할 요건을 모두 만족할 수 있는 경우에만 무형자

산으로 인식할 수 있다. 그렇지 않은 경우에는 모두 

발생기간의 비용으로 처리하도록 한다. 즉, 일정 요

건을 충족하는 연구개발지출에 대해서는 무형자산 

인식을 허용하고 해당 자산을 일정기간에 걸쳐 상각 

할 수 있도록 하였다. 그러나 연구개발지출액이 연구

단계와 개발단계 중 어느 단계에 속하는지 구분하는 

것이 어렵고 무형자산으로 인식하기 위한 요건을 갖

추었는지에 대한 기준이 다소 모호하며 개발비 자본

화의 타당성을 제3자가 평가하는 것은 실질적으로 어

렵기 때문에 연구개발지출에 대한 회계처리에는 경

영자의 재량이 개입될 여지가 많다(Wyatt, 2005). 

이에 본 연구는 기업의 포괄적인 상황정보와 경쟁방

식에 대한 정보를 담고 있는 경영전략이 연구개발지출

의 재량적 회계선택을 설명할 수 있는지를 연구한다.

경영전략은 기업의 조직구조, 문화, 다른 기업과 경

쟁하는 방식 등 기업 운영 전반에 관련한 특성이며 

‘최고경영진의 성향’을 구체화한 것으로 개별적인 기

업특성이 제공하지 못하는 포괄적이고 중요한 정보

를 제공할 가능성이 높다(Dyreng et al, 2010). 

따라서 재무보고에서 재량적인 선택이 가능한 상황

이라면, 경영자의 의사결정사항을 분석함에 있어 경

영전략에 따른 특성을 반영할 필요가 있다(유현수, 

2016; 최규담 외, 2017). Miles & Snow(1978, 

2003)는 기업이 외부 환경에 대해 적응하는 패턴을 

분석하여 기업이 생존 가능하게 하는 방식을 경영전

략으로 구분하였다. 경영전략 유형을 연속 개념을 

사용하여 양극단의 ‘선도형(prospector)’과 ‘방어형

(defender)’ 그리고 이들 전략의 주요 특징을 갖춘 

유형으로 ‘분석형(analyzer)’을 제시하고 있다. 선

도형은 신기술 개발과 신제품 출시 그리고 신시장을 

개척하며 위험을 감수하면서 시장을 선도하는 전략

으로 정의할 수 있다. 방어형은 기존시장을 확장하고 

기존제품의 생산 및 원가효율성을 높이는 것을 중요

하게 여기는 전략으로 정의할 수 있으며 분석형은 

두 유형의 중간지점에 있는 전략으로 보았다. 이러

한 경영전략은 기업 활동의 방향성을 제시하며 경쟁

우위를 확보하기 위한 수단이기 때문에 기업의 사적

정보에 의해 판단되는 회계선택 의사결정에 영향을 

미칠 수 있다.

기업이 연구개발 활동의 회계처리 의사결정에 있어

서 당기 비용으로 처리하는 것은 대표적인 보수주의

적 회계처리로서 낙관적인 회계정보 제공으로 인한 

부작용을 줄이고자 하는 회계 관습이다. 연구개발지

출의 자산화 요건인 무형자산을 완성할 수 있는 기술

적 실현가능성, 무형자산을 사용하거나 판매하려는 

의도와 능력 그리고 재정자원의 입수 가능성 등 대한 

정보는 경영자의 사적 정보에 의해 판단할 수 있는 

부분으로 이는 연구개발지출의 회계처리에 관한 기업

의 재량권이 있음을 의미한다. 만일 재무보고에 있어 

재량적인 선택을 최대한 활용하는 경영자라면 그가 

어떤 경영전략을 선택하였는지에 따라 회계처리 방법
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의 선택 또한 달라질 수 있을 것이다(유현수, 2016). 

선도형 경영전략을 선택한 기업은 혁신에 초점을 

두고 불확실한 성과에 대한 위험을 수반하는 경향이 

있으며 운영과 환경의 불확실성이 상대적으로 크기 

때문에 미래 성과전망에 대해 경영자의 사적정보가 

이용되는 경향이 더 크다. 또한 지속적인 투자를 통

해 신시장을 개척하려는 특성이 있기 때문에 연구개

발지출의 실현가능성을 보다 높게 평가할 가능성이 

높다. 방어형의 경우에는 신중하고 증분적인 성장패

턴을 보이며 조직구조 또한 중앙 집중화된 구조를 

가지고 있어 회계처리 의사결정에 있어 공격적인 회

계처리의 기회가 보다 적다고 예상하였다. 또한 선행

연구에서는 선도형 전략에 가까울수록 경영자가 공

격적 회계처리 유인을 많이 가지고, 발생액을 통한 

이익조정을 지속할 가능성이 높다고 제시된 바 있다

(유현수, 2016; 최규담 외, 2017). 따라서 투자자

와 채권자가 선도형 기업에게 더 높은 수준의 회계 

보수성을 요구할 수 있으며 그러한 요구를 수용한다

면 연구개발지출의 자본화율이 감소할 것이지만 선

도형 전략을 구사하는 경영진의 특성이 더 크게 작

용한다면 연구개발지출의 자본화율은 더 높아질 수 

있다. 이에, 본 연구에서는 첫 번째 가설을 통해 재

량적 회계처리가 가능한 연구개발지출에 경영전략이 

영향을 미치는지를 검증하고자 하였다.

기업의 연구개발지출은 비용 또는 자본으로 공시되

는 회계처리 방법에 상관없이 기업가치를 평가하는 

중요한 지표로 고려된다고 할 수 있다(e.g., 김정교

&서지성, 2007; 서승우&전영순, 2018; 정안정&

박삼복, 2014; 정혜영 외, 2003). 회계처리 지침상 

연구개발투자에 대해 자산인식 및 비용인식을 구분

하는 것을 요구하고 있으나 그러한 회계처리의 타당

성을 제3자가 입증하기는 어렵다는 문제가 있다. 만

일 개발비를 무형자산의 인식조건에 부합하게 자산

화 할 경우에는 개발비가 미래 경제적 효익의 유입을 

적정하게 표시함으로써 비용으로 인식한 연구개발비 

보다 자산으로 인식한 연구개발지출에 대한 정보효

과가 커질 것이다. 그러나 무형자산 인식조건에 부합

되지 않은 연구개발지출을 경영자가 자산화 할 유인

이 있다면 연구개발지출의 자본화 회계처리는 시장

에서 부정적인 평가를 받을 수 있을 것이다(김단비 

외, 2018). 연구개발지출 회계선택과 기업가치를 분

석하는 선행연구가 기업 특성에 따라 다소 혼재되어 

있으므로 본 연구에서는 기업의 경영전략에 따른 영

향력을 제시하고자 하였다. 이에 연구개발 지출의 회

계처리 방법에 따른 시장 평가가 기업의 경영전략에 

따라 달라지는지 살펴볼 필요가 있다고 판단되었으며 

이를 두 번째 가설로서 설정하고 분석을 수행하였다.

2011년부터 2021년 사이에 한국증권거래소에 상

장된 기업을 대상으로 하여 분석한 결과를 요약하면 

다음과 같다. 첫째, 혁신을 강조하는 선도형 경영전

략을 구사하는 기업일수록 더 많은 연구개발지출 금

액을 자산으로 인식하는 것으로 나타났다. 이는 선도

형 경영전략이 혁신에 초점을 두고 불확실한 성과에 

대한 위험을 수반하는 특징을 가지고 연구개발 투자

를 적극적으로 하는 경향이 있으며 자금조달의 수요

가 상대적으로 높기 때문에 기업의 연구개발지출을 

통한 미래수익의 실현가능성을 보다 높게 평가할 토

대를 제공하기 때문이라고 보았다. 또한 방어형의 중

앙집중화 된 의사결정 구조에 비해 분권화되어 있고 

복잡성이 큰 조직구조를 가진 선도형의 경우 연구개

발지출을 자본화하는 공격적인 회계처리를 할 기회

가 더 많을 가능성을 제시하였다. 

둘째, 선도형 경영전략의 기업이 더 많은 연구개발

지출액을 자산으로 인식할 경우 기업가치에 음(-)의 

영향을 미치는 것을 보고하였다. 선도형 경영전략일 

경우 더 많은 비율로 개발비를 자산으로 인식하지만 



홍난희

810 경영학연구 제53권 제4호 2024년 8월

그러한 회계선택은 기업가치에 부정적인 영향을 주

는 것으로 요약할 수 있다. 즉, 연구개발지출의 자산

화는 기업가치에 대한 정보효과를 가지고 있으나 경

영자가 선택한 경영방식에 의해 그러한 회계처리를 

재량적으로 조정할 유인이 있다면 시장에서 부정적

인 평가를 받을 수 있음을 시사하였다.

본 연구는 다음과 같은 특징 및 시사점을 가진다. 

첫째, 본 연구는 연구개발지출의 회계처리에 영향

을 미칠 수 있는 개별적인 기업특성이나 산업 특성 

변수를 고려하는 대신 포괄적인 방식으로 회계선택의 

재량권을 설명할 수 있는 경영전략을 연구 주제로 

하여 경영전략과 연구개발지출의 회계선택의 관련성

을 실증적으로 검증하였다. 관련 선행연구에서는 경

영전략과 재무보고 위반, 보수주의 회계처리에 대하

여 분석(유현수, 2016; Bentley et al, 2013)하

였으나 구체적인 회계선택의 사례에 대해 영향을 직

접적으로 규명하지는 않았다. 이에 본 연구는 경영

자가 경영전략에 따라 연구개발비 회계처리에 미치

는 영향이 달라지는지에 대해 탐구하였다.

둘째, 재무보고는 외부이해관계자의 요구수준에 따

라 보수주의 수준이 결정되므로 경영전략에 따른 재

량적 회계처리가 시장에서 어떻게 평가되는지를 살

펴보았다. 본 연구 결과에서 선도형 전략의 경우 연

구개발지출의 자본화 비율이 높을수록 시장에서 부

정적으로 평가되고 있음을 확인할 수 있었으며, 이

는 경영전략에 따라 투자자의 회계 보수성의 요구수

준이 높다는 것을 의미한다. 또한 연구개발지출의 회

계처리 및 기업가치와의 관계에 있어 경영전략이 추

가적인 설명력을 가지고 있음을 실증함으로서 선행

연구의 혼재된 결과에 대한 설명을 제시하였다는 의

미가 있다고 할 수 있다.

본 논문의 이후 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서 선

행연구를 검토하고 가설을 설정하고 Ⅲ장에서 연구 

설계를 거쳐, Ⅳ장에서 실증분석 결과를 제시한다. 

마지막으로 Ⅴ장에서 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 가설설정

2.1 선행연구 검토

많은 기업들이 신기술이나 신제품의 연구개발을 위

해서 막대한 금액을 지출하고 있으며 연구개발 활동

을 위한 지출을 미래 경제적효익의 유입을 기대할 수 

있는 장기적인 투자로 볼 수 있다. 그러나 연구개발

을 위한 지출이 자산으로 인식할 수 있는지를 판단

하고 평가하는 것은 쉽지 않다. IFRS 제1038호 ‘무

형자산’에 따르면 내부적으로 창출한 무형자산이 인

식기준을 충족하는지 평가하기 위해서는 무형자산의 

창출과정을 연구단계(research phase)와 개발단계

(development phase)로 구분하고, 연구단계의 지

출은 발생시점에 모두 비용으로 인식하되, 개발단계

의 지출은 기업이 여섯 가지 사항1)을 모두 제시할 

수 있는 경우에만 자산으로 인식하되 그렇지 않은 

경우에는 비용으로 인식하는 것으로 규정하였다. 연

구개발지출의 자산화 여부를 판단할 때에 필요한 요

건인 무형자산을 완성할 수 있는 기술적 실현가능성, 

무형자산을 사용하거나 판매하려는 의도와 능력 그

리고 기술적 재정적 자원의 입수 가능성에 대한 정

1) 여섯가지 사항은 다음과 같다. ① 기술적 실현가능성 ② 무형자산을 완성하여 사용 및 판매하려는 기업의 의도 ③ 무형자산을 사용 

또는 판매할 수 있는 기업의 능력 ④ 무형자산의 거래 시장이 존재함을 제시하거나 내부사용의 경우 그 유용성 제시 가능 ⑤ 기술적, 

재정적 자원의 입수가능성 ⑥ 관련 지출을 신뢰성 있게 측정할 수 있는 기업의 능력
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보는 객관적으로 판단하기 어려우며 경영자의 사적 

정보에 의해 판단할 수 있는 부분이다. 

연구개발지출에 대한 회계처리는 중요한 연구주제

로 다루어졌으며, 크게 연구개발지출의 자본화에 영

향을 미치는 요소에 대한 연구, 연구개발지출의 회계

처리에 따른 가치관련성에 대한 연구로 구분할 수 있

다. 먼저 연구개발지출의 자본화에 영향을 미치는 요

인을 탐구하는 선행연구를 살펴본다. 최성규&최광

현(1998)은 부채비율 증가율이 크거나 당기이익이 

기대이익에 미치지 못한 경우, 법인세 부담률이 낮

을수록, 그리고 연구개발지출의 증가율이 클수록 연

구개발지출의 자본화 회계처리를 선호한다고 보고하

였다. 김문태&조인선(2006)은 연구개발비를 비용

으로 처리하여 법인세를 줄이는 수단으로 활용되는 

유의한 증거를 관측하였다. 한봉희(2010)는 연구개

발비의 집약도와 자본화율에 영향을 미치는 요인으

로 장기적인 성장성과 단기적인 이익관리성향을 분

석하였으며 분석결과, 기업의 장기적인 성장성이 클

수록 연구개발비의 집약도와 자본화율이 높아졌으며, 

이익관리경향이 큰 기업일수록 연구개발비 투자에 소

극적이고 연구개발비를 자본화 하는 경향이 있음을 

제시하였다. 김상수 외(2011)는 코스닥에 상장한 

기업일수록, 연구개발비 지출액이 클수록, 계속사업

이익률이 많을수록, 부채비율이 높을수록 연구개발

비의 자본화를 더 선호한다고 보고하였다. 이화득&

강정연(2011)은 연구개발비 회계처리와 지출규모를 

통한 이익조정을 분석하였으며, 분석결과 적자 또는 

이익감소를 회피하기 위하여 연구개발비 지출을 줄이

거나 연구개발지출의 자본화를 통해 이익조정을 하

고 있음을 보고하였다. 황선영&박종성(2020)은 적

자회피 유인이 있는 경우에 자본화 비율이 유의하게 

더 높은 것으로 나타났으며 대형 회계법인으로부터 

감사를 받는 경우나 금융감독원이 연구개발지출의 회

계처리를 테마감리 대상으로 한 해에는 자본화 비율

에 유의한 음(-)의 영향이 나타났음을 보고하였다. 경

영자 특성이 연구개발지출의 자본화에 미치는 영향

을 살펴본 연구도 존재한다. 신상훈&이세철(2016)

의 연구에서는 소유경영자와 전문경영자로 구분하여 

전문경영자 기업이 연구개발비의 비용화를 선호하는 

경향이 있음을 보고하였다. 박민경&김정은(2020)은 

경영자의 능력이 높을수록 연구개발비를 비용화 하는 

성향이 강하고 개발비 손상차손 인식도 낮게 나타남

을 제시하였다. 요컨대 선행연구에서는 국내기업들의 

연구개발비 회계처리가 기업 고유 요인, 경영자의 동

기, 그리고 기업지배구조에 따른 영향을 받으며 동

시에 이익 관리를 위해 재량적으로 조정되고 있다는 

것을 제시하고 있다. 다만, 기업 특성이나 재무적인 

정보가 연구개발지출에 대한 회계처리에 미치는 영

향에 대해서는 상당한 연구가 진행되어 왔으나 기업

의 포괄적인 경영방식이 연구개발지출의 재량적 회

계선택에 미치는 영향을 살펴본 연구는 거의 없다.

경영전략은 제품이나 서비스, 조직구조 그리고 시

장 및 미시적, 거시적인 경제의 불확실성 및 위험에 

대처하는 방식들을 포괄하는 개념이다. Miles & 

Snow(1978, 2003)는 기업이 외부환경 변화에 대

응하는 방식에 초점을 두어 선도형(Prospector), 방

어형(Defender), 그 중간에 위치하여 선도형과 방

어형의 주요 특징을 두루 갖춘 분석형(Analyzer) 경

영전략을 제시하였다. 선도형(Prospector) 전략을 

구사하는 기업은 시장의 불확실성을 탐색하고 기술

혁신과 상품을 통해 적극적으로 대응방향을 강구한

다. 따라서 대규모 투자가 필요하며 수익성 측면에서 

비효율적일 수 있다. 방어형(Defender) 전략을 추

구하는 기업은 세분화된 시장을 선택하고 비교적 안

정적인 사업운영을 한다. 상품이나 시장이 세분화되

고 한정되어 있으므로 제한적인 상품 또는 서비스를 
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제공하지만 품질개선이나 비용절감을 통해 경영활동

의 효율성을 추구한다. 분석형(Analyzer) 전략을 추

구하는 기업은 비교적 안정적으로 사업을 운영하면

서도 공격적으로 구조 관리 과정을 통해 효율적으로 

기업을 운영한다. 

경영전략은 다른 기업과 어떠한 방식으로 경쟁하는

가에 대한 것으로 기업의 성과로 이어지는 중요한 수

단이 되기 때문에 기업성과와 재무상태에 영향을 미

칠 수 있는 회계선택에도 영향을 미칠 가능성이 높다. 

Monem(2013)은 선도형에 가까운 기업은 상대적으

로 기업 운영과 외부 환경의 미래 불확실성과 위험이 

상대적으로 크며, 회계 보수 성향을 가질 가능성이 높

다고 주장하였다. Bentley et al.(2013)은 선도형 

전략에 가까울수록 감리지적, 재무제표 재작성 등 재

무보고 부정행위 발생할 가능성이 높으며, 관련한 감

사위험을 줄이기 위하여 감사노력이 더 많이 투입된

다는 것을 실증하였다. 원자연&유상열(2015)은 차

별화 전략과 원가우위 전략에 따른 조세회피 수준을 

분석하였는데, 원가우위 전략에서는 조세회피에 적

극적인 반면, 차별화 전략에서는 비조세비용을 초래

할 수 있는 조세회피를 소극적으로 행한다고 보고하

였다. 최규담 외(2017)는 경영전략과 이익조정의 관

계를 실증분석 하였으며 선도형에 가까울수록 발생

액을 이용한 이익조정을 지속할 가능성이 높으며 방

어형에 가까운 경우 원가절감과 위험회피에 중점을 

두고 있어 실제이익조정을 하는 경향이 높다고 보고

하였다. Lim et al.(2018)은 선도형 기업의 환경 

및 운영의 복잡성과 불확실성으로 인해 방어형 전략 

기업에 비해 연차보고서의 가독성이 감소된다고 주

장하였다.

경영전략과 재무보고에 관한 선행연구는 다소 혼

재된 결과를 보고하고 있다. 혁신에 초점을 두고 있

는 선도형 전략의 경우 상대적으로 안정적인 시장에

서 원가절감과 효율적인 경영방식을 보이는 방어형 

전략에 비해 재무보고에 있어서 재량권을 더 많이 이

용하는 경향이 있다고 보고되었으나, 한편으로는 사

업위험과 미래 불확실성이 큰 선도형 전략에 가까울

수록 보수적인 회계처리를 할 가능성이 크다는 증거

가 제시되었다. 

한편, 연구개발지출의 회계처리에 따른 가치관련

성에 대한 선행연구는 주로 자본화 된 연구개발비와 

비용처리 된 연구개발비의 미래 성과예측력 또는 주

가설명력을 살펴보고 있다. 정혜영 외(2003)는 자산

화 된 개발비와 비용으로 처리된 경상개발비가 모두 

기업가치와 양의 관련성이 있음을 보고하였으며, 특

히 정보통신산업에서는 개발비 정보만이 기업가치와 

양의 관련성이 있음을 보고하였다. 김정교&서지성

(2007)은 자본화된 연구개발비가 주식수익률과 앙의 

관련성을 보였으며 연구개발비의 자본화가 투자자에

게 목적적합한 정보를 포함하고 있다고 보고하였다. 

송동건&최종서(2011)는 자본화는 비용처리에 비하

여 미래이익반응계수가 보다 높은 것으로 관찰되어 

자본화의 선택이 미래성과에 정보를 전달함을 확인

하였다. 곽태완&왕현선(2013)은 기업특성을 첨단

산업과 비첨단산업, 성장성이 높고 낮은 기업으로 구

분하여 자본화 된 연구개발비의 주가설명력을 살펴

보았다. 분석한 결과, 첨단산업표본과 성장성이 높은 

표본에서는 자본화 된 연구개발투자와 비용화 된 연

구개발투자 모두 주가에 양의 관계를 가지나 비용화 

된 연구개발투자가 보다 주가 설명력이 더 높은 것으

로 나타나, 자본시장에서 비용화 된 연구개발비에 대

해서 자산성을 인정하고 주가에 반영한 것으로 풀이

된다. 정안정&박삼복(2014)은 비용화 된 연구개발

지출이 자본화 된 연구개발지출보다 기업가치에 더 

긍정적인 영향을 미침을 보고하였으며, 성장성이 높

고 첨단산업이 아닌 표본에서 비용화한 연구개발투자
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의 가치관련성이 더 높다고 보고하였다. 

윤소라(2015)는 연구개발비를 비용화 하는 회계

처리가 이익의 보수성을 높여 자본시장에서 긍정적

인 평가를 받는다는 사실을 보고하였다. 그러나 김단

비 외(2018)는 개발비 지출액 자본화 여부에 따른 

이익예측력과 시장반응을 살펴본 결과 개발비 지출액 

중 비용 처리액 및 자본화 금액의 가치관련성을 분석

한 결과, 예측력 간 유의한 차이가 없음에도 불구하고 

주식시장은 자본화 된 금액에 대해서만 가치를 부여

하고 있음을 보고하였다. 서승우&전영순(2018)은 

전체표본을 대상으로 한 분석에서는 비용화 된 연구

개발비 뿐 아니라 자본화 된 연구개발비도 미래 주

식수익률과 유의한 양의 관계를 보이지만 유가증권

시장에서는 자본화 된 연구개발비의 유의한 양(+)의 

관계가 발견되지 않음을 보고하여 시장의 효율성이 

연구개발지출의 자산성을 주가에 반영하기 위해서는 

시장의 효율성도 높아야 한다고 보고하였다.

선행연구를 요약하면, 연구개발지출을 자산화하거

나 비용화 하는 회계선택은 기업 특성, 산업특성 및 

경영자 특성에 따라 영향을 받으며, 이익 관리를 위

해 재량적으로 조정되고 있다는 가능성이 있다. 또

한 자산화 된 연구개발지출이 주식시장에서 전반적으

로 정보효과를 가지고 있다고 보고되었으나 그러한 

설명력에서 차이가 발생하고 있다. 만약 경영자가 개

발비를 무형자산의 인식조건에 부합하게 자산화 하

였을 경우에는 비용처리 된 연구개발비에 비하여 자

산화 된 개발비가 미래 경제적 효익의 유입을 적정하

게 표시할 것이며 이러한 회계정보는 가치관련성이 

높을 것이다. 그러나 주식시장에서 연구개발지출에 

대한 자본화율 정보의 가치관련성의 설명이 일관되

지 않은 것은 연구개발지출의 자산화의 회계선택이 

경영자의 재량이 개입될 여지가 많기 때문이라고 예

상할 수 있다.

연구개발지출의 회계선택은 최근까지 다수 진행되

어 왔으나 그러한 영향이 기업의 경영전략에 따른 특

성에 따라 달라지는지를 살펴본 연구는 거의 없다. 

경영전략은 기업의 조직구조, 문화, 다른 기업과 경

쟁하는 방식 등, 기업 운영 전반에 관련한 특성으로 

개별적인 기업특성에 대한 회계정보가 제공하지 못하

는 포괄적이고 중요한 정보를 제공할 가능성이 높으

며 ‘최고경영자의 특성’이 구체화되어 있는(유현수, 

2016) 정보이기 때문에 재무보고에서 재량적인 선

택에 대한 의사결정사항을 분석함에 있어 경영전략

에 따른 특성을 반영할 필요가 있다(유현수, 2016; 

최규담 외, 2017; Dyreng et al, 2010).

2.2 가설 설정

연구개발지출의 회계처리에 있어 해당 지출이 연구

단계인지 개발단계인지를 구분하는 것과 무형자산으

로 인식하기 위한 요건을 갖추었는지에 대한 객관적

인 판단이 매우 어렵다. 또한 연구개발지출의 자본화

에 대한 타당성을 제3자가 객관적으로 평가하는 것은 

실질적으로 어렵기 때문에 경영자의 재량이 개입될 

여지가 많다(Wyatt, 2005). 특히, 요건을 충족하는

지 여부를 판단할 때에 무형자산을 완성할 수 있는 

기술적 실현가능성에 대하여 다양한 의견이 존재할 

수 있으며 무형자산을 사용하거나 판매하려는 의도

와 능력 그리고 재정자원의 입수 가능성의 경우는 경

영자의 사적 정보에 의해 판단할 수 있는 부분이다. 

따라서 경영자가 재무보고에서 재량적인 회계선택을 

얼마나 활용하는지에 따라 연구개발지출의 회계처리 

방법의 선택이 달라질 수 있다(유현수, 2016).

경영전략은 기업의 내부환경 및 외부환경의 변화에 

대응하는 방식을 포괄하는 개념으로 기업의 경쟁방식

에 영향을 미칠 수 있는 ‘최고경영자의 특성’이 구체
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화되어 있다(유현수, 2016). 따라서 경영자가 어떠

한 경영전략을 구사하는지에 따라 재무보고에서의 재

량적인 회계처리 방법의 선택이 달라질 수 있으며, 

연구개발지출의 자본화 비율에도 영향을 미칠 수 있

을 것으로 추정된다. 따라서 본 연구에서 경영전략과 

연구개발지출의 자본화 회계처리 간의 관계를 검증

하고 이에 따른 기업가치 영향을 확인하고자 한다.

Miles & Snow(1978, 2003)에 따르면 선도형 

기업은 혁신에 초점을 두고 불확실한 성과에 대한 위

험을 수반하며 성장패턴이 빠르고 산발적이다. 반면

에 방어형 전략의 기업은 한정된 제품라인으로 시장

에 침투하며 신중하고 증분적인 성장패턴을 보이는 

경향이 있다. 방어형에서는 안정적이며 예측 가능한 

영역에서 원가를 최소화하여 기업성과를 달성하는 특

징이 있는 한편, 선도형 전략의 기업은 새로운 제품

을 개발하고 시장을 개척하는 과정에서 대규모의 자

원을 연구개발 및 마케팅에 투자하여야 한다. 투자가 

성공할 경우 대규모의 이익과 현금흐름이 발생하지

만, 이러한 투자가 성공하지 못할 경우 투자금 회수가 

불가능하기 때문에 미래 성과의 불확실성이 더 크다

고 할 수 있다(Bentley et al, 2013; Chen et al, 

2017; Hambrick and Snow 1989). 

선도형 기업은 운영과 환경의 불확실성이 상대적으

로 크기 때문에 연구개발지출에 대한 미래 성과전망

에 대해 경영자의 사적정보가 이용되는 경향이 더 크

다. 그러므로 선도형 전략에 가까울수록 경영자의 재

량이 개입될 여지가 더 크다고 예상할 수 있다. 이때, 

선도형 경영전략의 기업은 미래 기업성과를 긍정적

으로 예상하고 지속적인 투자를 실시하여 위험을 적

극적으로 떠안는 특성을 보이는데, 이러한 특징은 

기업의 연구개발지출을 통한 무형자산의 실현가능성

을 보다 높게 평가할 토대를 제공한다. 또한 조직구

조에 있어서도 방어형의 경우 중앙 집중화된 구조를 

가지지만, 선도형은 상대적으로 더 분권화되어 있고 

복잡성이 더 크다. 이러한 선도형의 조직구조 특성

은 공격적 회계처리의 기회를 늘릴 수 있다(유현수, 

2016). 연구개발지출을 자본화 하지 않고 비용 처리

하는 것은 수익을 상대적으로 늦게 인식하고 비용은 

상대적으로 일찍 인식하는 보수적인 회계처리의 대

표적인 사례이다. 자산과 수익을 과대계상하고 부채

나 비용을 과소계상하려는 공격적인 회계처리를 할 

가능성이 높은 경우에는 연구개발지출을 자본화하는 

경향이 크다. 

선행연구에서는 선도형에 가까워질수록 다른 유형

의 전략에 비해 경영자가 공격적 회계처리 유인을 많

이 가진다고 보고되었다(유현수, 2016). 최규담 외

(2017)에 따르면 선도형 경영전략에 가까울수록 상

향의 이익조정 유인과 기회가 많으나 재량비용을 감축

시키는 발생액 이익조정을 지속할 가능성이 높으며 

방어형 경영전략에 가까울수록 적발위험이 큰 발생액 

이익조정보다는 실제이익조정에 더 적극적이라고 제

시된 바 있다. 방어형에 가까운 경우에는 안정적인 

경영활동을 통해 원가를 최소화하는 데 그 초점이 있

으며 회계 선택으로부터 발생하는 위험과 불확실성을 

줄이려는 경향이 크기 때문에 회계선택에 있어 재량

의 기회가 주어지더라도 보수적인 의사결정을 할 것

으로 보인다. 선도형의 경우 보다 복잡하고 분권화 된 

조직 구조를 가지고 있으며 방어형과 비교하여 상대

적으로 평판위험에 민감하지 않기 때문에 공격적인 

회계선택의 기회가 더 많을 수 있다(유현수, 2016). 

따라서 투자자와 채권자는 선도형 전략의 기업에게 

더 높은 수준의 회계 보수성을 요구할 수 있다. 만일 

선도형 경영자가 연구개발지출의 비용화 수준을 높

일 것을 요구하는 투자자와 채권자의 요구를 수용한

다면 연구개발지출의 자본화율이 감소할 것이다. 반

면에 선도형의 경영진의 특성이 투자자의 요구보다 
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더 크게 작용하게 된다면 상대적으로 연구개발지출

의 자본화 비율이 더 높아질 것으로 예상된다. 

한편, 선도형 전략은 지속적으로 혁신적인 제품이

나 시장을 추구하려는 성향이 높고 연구개발에 많은 

투자를 하므로 자금조달의 수요도 높고 자원을 과대

하게 확장할 가능성이 있다(Miles & Snow 1978, 

2003). 그러나 선도형 전략에 가까울수록 수익성은 

낮게 나타났으며 재무적 곤경에 처할 가능성도 더 높

고 투자수익률과 영업활동현금흐름도 상대적으로 더 

낮다고 보고되었다(Hambrick, 1983; Ittner et 

al, 1997). 따라서 선도형 기업이 대규모 자금 투입

의 필요성으로 인해 재무구조를 안정적으로 보이게 

하려는 유인이 더 클 것이다. 따라서 비용을 줄이고 

자산을 더 많이 인식할 수 있는 연구개발지출의 자

본화 회계선택을 할 가능성이 높다. 따라서 선도형 

경영전략에 가까울수록 연구개발지출과 관련된 회계

선택을 할 때에 미래 성과 전망에 대한 평가를 과신

하거나 또는 재무구조를 안정적으로 보이게 하기 위

해 연구개발지출에 대한 자본화 비율이 더 높을 수 

있다. 반면에 방어형에 가까운 경우에는 세분화된 

시장 내에서 예측 가능한 영역의 원가절감과 품질개

선을 목표로 효율적인 경영을 통해 성과를 달성하는 

경향이 높아 자원을 과도하게 확장하여 손실을 볼 위

험이 적다. 방어형 전략의 기업은 제품라인 또한 통상 

시장 내 대체재가 존재하기 때문에 회계선택의 결과

로 발생할 수 있는 평판 비용에 민감하다. 방어형 전

략에서는 연구개발지출의 자본화 여부를 결정할 때 

보다 신중하게 결정하고 재량적 회계선택의 기회가 

주어져도 연구개발지출을 비용화 하는 보수적인 재

무보고를 할 가능성이 높다. 

이에 따라 가설을 다음과 같이 수립하였다.

연구가설1: 선도형 경영전략에 가까울수록 연구개

발지출의 자본화 비율이 커질 것이다.

본 연구의 두 번째 가설은 경영전략에 따른 개발비 

회계처리가 시장에서 어떻게 평가되는지에 관한 것

이다. 선행연구에서는 기업의 연구개발투자를 연구

개발지출을 자산화 된 부분과 비용화 된 부분을 구분

하여 가치관련성 미치는 영향을 분석하고 있다. 선행

연구에 따르면 기업의 연구개발지출은 비용 또는 자

본으로 공시되는 회계처리 방법에 상관없이 기업가

치를 평가하는 중요한 지표로 고려된다고 할 수 있

다(e.g., 김정교&서지성, 2007; 서승우&전영순, 

2018; 정안정&박삼복, 2014; 정혜영 외, 2003). 

그러나 자본화 또는 비용화에 관한 연구개발지출 회

계처리 방법에 따른 가치관련성의 차이에 대한 분석 

결과는 기업 특성, 산업특성 및 시장 효율성에 따라 

다소 혼재되어 있다고 볼 수 있다(e.g., 서승우&전

영순, 2018; 정안정&박삼복, 2014).

만일 기업이 연구개발비 중 타당한 금액을 추정하

고 이를 자본화에 반영한다면 동 금액은 기업의 가치

를 적정하게 포착할 수 있다. 그러나 연구개발지출

의 회계선택에 있어서 그러한 연구개발지출로 인해 

기업에 유입될 미래 경제적 효익이 창출될 것인지를 

객관적으로 평가하는 것이 어렵다. Barth et al. 

(2001)은 연구개발비 등을 무형자산으로 인식한 비

중이 높은 기업일수록 그러한 무형자산의 가치 추정

이 어렵기 때문에 기업의 시장가치를 평가하기 어렵

다고 보았다. 따라서 개발비를 무형자산의 인식조건

에 부합하게 자산화 할 경우에는 개발비가 미래 경제

적 효익의 유입을 적정하게 표시함으로써 연구개발

지출의 회계선택 대한 정보비대칭이 감소하게 되고 

비용화 된 연구개발지출에 비하여 자본화 된 연구개

발지출의 가치 관련성이 크게 나타날 것이다. 그러나 

무형자산 인식조건에 부합되지 않은 연구개발지출을 
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경영자가 자산화 할 유인이 있다면 연구개발지출의 

자본화 회계처리는 시장에서 부정적인 평가를 받을 

수 있을 것이다(김단비 외, 2018). 예를 들어, 기업

이 연구개발 활동에 대한 미래 경제적효익과 그러한 

효익을 실현시킬 능력을 과대평가하여 연구개발비용

을 자산화하는 회계처리를 하게 된다면 이는 기업성

과와 재무구조에 모두 영향을 주게 된다. 또한 무리

하게 연구개발지출을 자산으로 인식하게 되면 이후

에 자산의 가치에 대해 손상을 인식하거나 재무제표 

재작성을 통해 오류를 수정하여야 한다. 이러한 경우 

무형자산의 손상차손의 크기와 원인은 충분히 기업가

치에 영향을 미칠 수 있다(황선영&박종성, 2020). 

그러나 선행연구에서는 자산화 된 연구개발지출의 정

보효과에 대한 혼재된 결과를 제시하고 있다(e.g., 

김정교&서지성, 2007; 윤소라, 2015; 정안정&박

삼복, 2014). 연구개발지출의 자본화 금액에 상응하

는 충분한 미래 경제적 효익을 창출할 수 있는지는 

실제로 그러한 자산을 사용하게 되는 시점 이전에는 

상당히 불확실하며(K-IFRS 제1036호), 사전적으

로 자본화 회계처리의 타당성을 제3자가 판단하기는 

어렵기 때문에 회계선택에 있어 경영자의 재량이 개

입될 여지가 많다. 따라서 경영자가 재량적인 회계선

택을 최대한 활용하는지 또는 보수적으로 접근하는

지에 따라서 연구개발지출의 정보효과를 설명할 수 

있을 것으로 예상하였다. 따라서 경영자의 회계선택 

재량권을 포괄적인 방식으로 설명할 수 있는 경영전

략이 연구개발지출의 가치평가를 설명할 수 있다고 

보았다. 

기업의 포괄적인 상황 정보이자 경쟁방식인 경영

전략에 따라 연구개발 지출의 회계처리 방법이 시장 

평가에 미치는 영향을 살펴볼 필요가 있으며 그러한 

영향은 개발비 회계처리의 가치관련성에 대한 선행

연구의 혼재된 결과에 대한 설명을 제공할 수 있다. 

방어형 전략은 생산원가를 최소화하고 예측 가능한 

영역에서 효율적인 경영을 추구하는 경향이 있다. 또

한 예측 가능한 영역에서의 규모의 경제를 달성하려

는 목표를 가지고 있어 불확실성과 위험이 상대적으

로 적으며 이에 따른 정보비대칭 문제가 선도형에 비

해 적을 것이다. 따라서 연구개발지출에 대한 회계

선택의 상황에서 재량적 회계선택에 따른 위험과 불

확실성을 줄이고자 할 것이므로 연구개발지출의 자

본화에 대한 가치평가가 보다 긍정적으로 이루어질 

가능성이 높다. 반면에 선도형의 경우 위험과 불확실

성을 적극적으로 떠안는 특성에 따라 정보비대칭이 

상대적으로 클 수 있으며 대리인 문제가 발생할 가능

성이 높다. 이에 선도형 전략 기업의 이해관계자는 회

계선택에 있어 경영자가 적극적인 재량권을 사용할 것

으로 예상하고 부정적으로 평가할 수 있을 것이다. 

이에 따라 두 번째 가설을 다음과 같이 수립하였다.

연구가설2: 선도형 경영전략에 가까울수록 연구개

발지출액의 자본화가 기업가치에 미치

는 영향에 음(-)의 영향을 미칠 것이다.

Ⅲ. 연구설계

3.1 연구모형

본 연구는 기업의 경영전략이 연구개발지출의 자

본화에 미치는 영향을 살펴보고 경영전략에 따른 연

구개발지출의 회계처리가 기업가치에 미치는 영향에 

대해 분석한다. 가설 검증을 위하여 중요 변수라 할 

수 있는 경영전략 측정치는 선행연구에서 측정한 방

법에 따라 여섯 가지 측정요소를 사용하였다(e.g., 
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Bentley et al, 2013; Higgins et al, 2015; 

Ittner et al, 1997; Miles & Snow 1978, 2003). 

경영전략을 반영하는 측면은 총 여섯가지로 다음과 

같다. 첫째 기업이 새로운 제품을 개발하기 위한 노

력으로 재무제표 상의 연구개발비의 합을 매출액으로 

나눈 값을 이용하였다. 두 번째는 기업의 효율적 생산

에 대한 것으로 매출액 대비 직원 수 비율로 측정하

였다. 셋째는 매출액 증가율을 기업의 성장성으로서 

사용하였고 네 번째 측정변수는 매출액 대비 판매비

와관리비 수준을 통해 새로운 서비스 또는 새로운 

제품에 대한 기업의 노력을 측정하였다. 다섯째로는 

직원 수 변동의 표준편차를 통해 조직의 안정성 측면

을 측정하였고 여섯 번째는 자본집약도를 기업의 기

술효율성에 대한 투자로서 반영하였다. 위의 6가지 

기업특성을 토대로 각 변수를 매 기업-연도별로 5개

년도를 단순평균 한 값을 이용하여 산업-연도별로 

각 변수를 5분위(quintile)로 서열화 하였다. 각 산

업-연도 그룹에서 가장 높은 값을 가지는 그룹의 표

본에는 5점을 부여하고 가장 낮은 값을 가지는 그룹

의 표본에는 1점을 부여한다. 한편 자본집약도의 경

우 반대의 특성을 가지고 있으므로 반대로 점수를 

부여한다. 이러한 과정을 통해 각 기업-연도 표본은 

6점에서 30점 사이의 점수가 부여되며 산출된 종합

점수를 ‘경영전략지수’로 정의한다. 경영전략지수가 높

을수록 선도형 경영전략(Prospector)에 가깝고 경영

전략 점수가 낮을수록 방어형 경영전략(Defender) 

특성을 나타낸다고 해석할 수 있다. 그리고 분석형 

경영전략(Analyzer)은 선도형 경영전략과 방어형 

경영전략 사이에 위치한 전략으로 구분할 수 있다. 

본 연구의 첫 번째 가설은 기업의 경영전략이 개

발비 자본화 여부에 미치는 영향을 분석한다. 가설 

검증을 위한 연구모형은 다음과 같다.

CapRD = a0 + b1Strategy + b2SIZE 

    + b3LEV + b4chS + b5ROA + b6CFO 

    + b7TAX + b8BTM + b9RD + b10Fore 

    + b11Own + b12Big4 + b13Market 

    + b14AGE + Year Dummy 

    + Industry Dummy + εi,t 식(1)

CapRD = b0 + b1Prospector + b2Defender 

    + b3SIZE + b4LEV + b5chS + b6ROA 

    + b7CFO + b8TAX + b9BTM + b10RD 

    + b11Fore + b12Own + b13Big4 

    + b14Market + b15AGE + Year Dummy 

    + Industry Dummy + εi,t 식(2)

CapRD : 개발비 자본화=개발비 자본화금액/총자산

Strategy : 경영전략 지수

    Prospector : 경영전략지수가 24점에서 30점 사이

일 경우 1, 아니면 0

    Defender : 경영전략지수가 6점에서 12점 사이일 

경우 1, 아니면 0

SIZE : 기업규모=ln(총자산)

LEV : 부채비율=총부채/총자산

chS : 매출액 성장률=매출액변동액/전기매출액

ROA : 기업성과=당기순손익/기초총자산

CFO : 영업현금흐름=영업현금흐름/기초총자산

TAX : 법인세=법인세비용/법인세비용차감전순이익

BTM : 장부금액대비시장가치=순자산장부가치/시

가총액

RD : 연구개발비비중=연구개발비/기초총자산

Fore : 외국인주주지분율

Own : 대주주지분율

Big4 : 외부감사인이 대형회계법인(삼일, 삼정, 안

진, 한영)인 경우 1, 아니면 0

Market : 코스피 시장에 해당하는 경우 1, 아니면 0

AGE : 기업연령
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식 (1)과 식(2)는 가설1을 검증하기 위한 연구모형

으로 식(1)은 주요 독립변수인 경영전략지수(Strategy)

를 연속변수로 고려한 것이며 식(2)는 분석형(Analyzer) 

경영전략의 기업을 기준으로 선도형(Prospector)과 

방어형(Defender) 전략의 더미변수를 포함한 연구 

모형이다. 

식(1)에서는 6점에서 30점까지 분포되어 있는 경영

전략지수를 30점을 만점으로 보고 경영전략지수를 0

에서 1사이의 값으로 변환하여 연속변수(Strategy)

로 식(1)에 포함하였다. 

또한 선행연구에 따라 기업-연도 종합점수가 24점

에서 30점 사이일 경우 선도형(Prospetor)으로, 6

점에서 23점의 경우 방어형(Defender), 나머지 13

점에서 23점인 경우를 분석형(Analyzer)으로 분류

하고(Miles & Snow, 1997, 2003), 식(2)에서 

각 경영전략 더미변수를 주요 변수로 고려하였다.

식(1)과 식(2)의 종속변수인 자본화 비율 변수

(CAPRD)는 당기 연구개발지출액 전체 금액 중 당

기에 자산으로 계상된 금액의 비율이다. 연구개발지

출 중 자산화 금액은 재무상태표에 계상된 당기 개발

비 잔액에서 전기 개발비 잔액을 차감하고 여기에 당

기 개발비 상각액을 더하여 산출하였다. 분모에 계상 

되는 연구개발지출 총액은 분자에 계상되는 자본화 

금액에 손익계산서상의 연구개발비와 제조원가명세

서상의 연구개발비를 더한 값이다(황선영&박종성, 

2020).

통제변수는 선행연구에 의해 연구개발지출 자본화 

비율에 영향을 미치는 것으로 제시된 다양한 요인을 

고려하였다. 대규모기업은 일반기업에 비하여 정치

적비용 부담이 크다고 알려져 있으며 이러한 부담을 

줄이기 위하여 이익을 감소시키는 회계처리방법을 선

호한다. 또한 소규모기업의 경우 기업을 안정적으로 

운영하기 위하여 손익변화에 민감하게 반응하는 요

소를 줄이고자 하므로 연구개발비를 최한 자본화 하

려는 유인이 있다(김상수 외, 2011). 이에 따라 기

업규모(SIZE)를 통제하였다. 부채계약에 의한 한도

에 근접한 기업은 부채비율을 낮추기 위하여 이익을 

증가시키는 회계처리 방법을 선택하므로(e.g., 조성

표, 1997; 김상수 외, 2011) 부채비율이 높을수록 

연구개발비를 자본화 하려는 경향이 있을 것으로 예

상하여 부채비율(LEV)을 통제하였다. 기업의 성장

성이 높을수록 연구개발에 대한 성공가능성이 커지며 

그 결과 연구개발비의 자본화율이 높다고 보고되었

다(한봉희, 2010). 이에 따라 기업의 성장성을 나타

내는 매출액 증가율(chS)과 장부가치 대비 시장가치

(BTM)를 통제하였다. 기업의 경영성과가 나쁠수록 

연구개발비를 자본화 할 유인이 있으므로 기업성과와 

관련된 변수인 기업의 회계성과(ROA)를 통제하였

다. 영업현금흐름이 나빠지는 경우 당기손익의 증가

를 가져오는 회계처리를 하는 유인이 발생할 것으로 

예상하고(한봉희, 2010) 영업현금흐름(CFO)을 모

형에 고려하였다. 또한 선행연구에서는 대주주와 외

국인투자자의 지분율이 높을수록 연구개발비에 대한 

엄격한 회계처리를 하는 경향이 있다고 보았으며(이민

영&이건, 2018), 기업지배구조를 나타내는 변수로

서 대주주지분율(Own)과 외국인투자자지분율(Fore)

을 고려하였다. 외부감사인이 대형회계법인일 경우

에는 경영자의 기회주의적인 회계처리를 억제하므로

(황선영&박종성, 2020; Becker et al, 1998) 대

형회계법인 여부 변수(Big4)를 통제하였다. 상장연도

가 낮을수록 더 좋은 조건으로 투자를 받으려는 유인

이 있어 개발비의 자산화 비율이 높을 것으로 보고

(박민경&김정은, 2020) 상장연도(AGE)를 통제변

수로 추가하였다. 또한 연도와 산업효과를 통제하기 

위해 연도더미와 산업더미를 추가하였다.

첫 번째 가설을 검증하기 위한 주요변수는 식(1)
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에서 경영전략(Strategy)의 계수 값인 b1이고, 식

(2)에서는 선도형 경영전략를 나타내는 더미변수

(Prospector)와 방어형 경영전략를 나타내는 더미

변수(Defender) 값인 b1과 b2이다. 만일 경영전략

에 따라 개발비의 자본화 비율이 달라진다면 식(1)

의 b1의 계수 값과 식(2)의 b1 또는 b2의 값은 통계

적으로 유의한 값을 나타낼 것이다. 

본 연구의 두 번째 가설은 경영전략에 따른 개발비

의 자본화 회계처리가 기업가치에 미치는 영향에 대

한 것이다. 두 번째 가설을 검증하기 위한 연구모형

은 다음과 같다.

TobinsQ = b0 + b1Strategy+ b2CapRD 

    + b3Strategy*CapRD + b4SIZE 

    + b5LEV + b6chS + b7ROA + b8CFO 

    + b9RD + b10Fore + b11Own + b12Big4 

    + b13Market + b14AGE + Year Dummy 

    + Industry Dummy + εi,t 식(3)

TobinsQ = b0 + b1Prospector + b2Defender 

    + b3CapRD + b4Prospcetor*CapRD 

    + b5Defender*CapRD + b6SIZE 

    + b7LEV + b8chS + b9ROA + b10CFO 

    + b11RD + b12Fore + b13Own + b14Big4 

    + b15Market + b16AGE + Year Dummy 

    + Industry Dummy + εi,t 식(4)

TobinsQ: 기업가치=(자본의 회계연도말 시장가격+

총부채)/총자산

기타 변수의 정의는 식(1)과 (2)의 각주와 동일함

식 (3)과 식(4)는 두 번째 가설을 검증하기 위한 

연구모형이다. 식(3)은 주요 독립변수인 경영전략지

수(Strategy)를 연속변수로 고려한 것이며 식(4)는 

분석형(Analyzer) 경영전략의 기업을 기준으로 선

도형(Prospector)과 방어형(Defender) 전략의 더

미변수를 포함한 연구 모형이다.

종속변수인 토빈Q는 기업의 시장가치로 보통주 및 

우선주의 시장가치와 장부상 부채를 합하고 장부상 

자산금액으로 나눈 값이다. 연구가설2를 검증하기 위

한 주요 관심 변수는 경영전략을 나타내는 변수와 연

구개발지출의 자본화 정도를 나타내는 변수의 상호

작용변수이다. 그 외의 변수는 선행연구에서 기업가

치에 영향을 미치는 것으로 보고된 기업특성변수들

을 통제변수로 포함하였다. 

기업규모(SIZE)는 규모의 경제를 통해 기업성과에 

영향을 줄 수 있으며 정치적 비용의 증가로 인해 기

업가치에 영향을 줄 수 있다. 부채비율(LEV)은 레

버리지 효과로 인해 기업가치에 긍정적인 영향을 미

칠 수도 있으나 부채계약에 의해 부정적인 영향을 줄 

수 있다. 매출액 성장률(chS)과 총자산 대비 연구개

발비 비중(RD)은 기업의 성장성으로 미래의 성장기

회를 나타내므로 기업가치에 영향을 줄 것이다. 기

업성과가 기업가치에 미치는 영향력을 통제하기 위해 

회계이익성과(ROA) 및 영업현금흐름(CFO)를 통

제하였으며, 기업지배구조에 따른 대리인비용에 영

향을 미칠 수 있는 외국인주주지분율(Fore), 대주주

지분율(Own), 그리고 외부감사인이 대형회계법인인

지 여부(Big4)를 추가로 통제하였다. 상장기간(AGE)

는 기업수명주기에 따른 효과를 통제하기 위해 사용

하였다. 또한 연도와 산업효과를 통제하기 위해 연

도더미와 산업더미를 추가하였다.

식(3)과 식(4)의 주요 독립변수는 경영전략을 나

타내는 변수와 연구개발지출의 자본화 정도를 나타

내는 변수의 교차항의 회귀계수 값이다. 식(3)에서는 

b2, 식(4)에서는 b4와 b5이다. 만일 경영전략에 따

라 연구개발지출의 자본화 금액이 기업가치에 미치는 
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영향이 달라진다면 식(3)의 b2의 값과 식(4)의 b4 

또는 b5는 통계적으로 유의한 값을 나타낼 것이다. 

3.2 표본선정

본 연구를 위한 표본은 2011년부터 2021년까지

의 기간으로 하여 한국증권거래소에 상장된 기업을 

대상으로 표본을 선정하였다. 표본의 동질성을 확보

하기 위해 12월 결산법인이 아닌 기업과 금융업에 속

하는 기업을 제외하였다. 또한 정상적인 경영활동을 

했다고 보기 어려운 자본잠식 기업은 표본에서 제외

하였다. 연구와 관련된 자료는 TS-2000 및 KIS- 

VALUE에서 수집하였으며 극단치가 연구의 결과에 

미치는 영향을 제거하기 위해 각 변수들을 대상으로 

상 하위 1% 이내에 해당하는 값을 상 하위 1% 값

으로 조정하였다. 그 결과 실증분석에 이용된 표본 수

는 <Table 1>에 제시된 바와 같이 총 10,524개이

다. 표본기업의 연도별 분포를 살펴보면 2011년에 

850개(8.1%), 2012년에 702개(6.7%), 2013년에 

709개(6.7%), 2014년에 894개(8.5%), 2015년

에 926개(8.8%), 2016년에 990개(9.4%), 2017

년에 1,052개(10.0%), 2018년에 1,079개(10.3%), 

2019년에 1,096개(10.4%), 2020년 1,108개

(10.5%), 2021년 1,118개(10.6%)의 기업-연도 

표본으로 구성되어 있다.

Ⅳ. 실증분석결과

4.1 기술통계량 및 상관관계분석

<Table 2>는 본 연구에서 사용한 변수들의 기술

통계량이다. Panel A는 전체 표본을 대상으로 기술

통계량을 제시하였고, Panel B, Panel C, 그리고 

Panel D는 각각 선도형 전략, 분석형 전략, 방어형 

전략으로 구분된 표본을 대상으로 한 기술통계량을 

나타낸다. 기초통계량을 살펴본 결과, 전체 표본의 약 

4%가 선도형 경영전략, 약 39%가 방어형 경영전략, 

그리고 약 57%가 분석형 경영전략을 구사하는 것

으로 나타났다.

먼저, 전체 표본에서 자본화된 연구개발지출(CapRD)

은 평균 0.25, 중위값이 0으로 나타나 총 연구개발지

출액 대비 약 25%를 자산으로 인식하고 있으나 우측

에 상당히 치우쳐진 분포인 것을 예상할 수 있다. 즉, 

대부분은 개발비를 비용으로 인식하지만, 개발비를 

무형자산으로 인식하는 경우에는 상당한 비율을 자

본화한다고 볼 수 있다. 각 전략 표본에서 자본화된 

연구개발지출(CapRD)의 평균은 각각 선도형 0.67, 

분석형 0.28, 그리고 방어형 표본에서 0.15를 나타

내고 있어, 선도형 전략의 표본의 경우 연구개발지출

의 자본화를 더 많이 하고 있음을 시사한다.

표본선정기준 표본 수 (기업-연도)

2011년부터 2021년까지 12월 결산법인 중 금융업이 아닌 상장기업 23,037

시가 자료 수집이 불가능한 표본 제외 (6,749)

본 연구에 필요한 재무자료 수집이 불가능한 기업 제외 (5,735)

자본잠식인 기업 제외 (29)

최종표본 10,524

<Table 1> 표본선정기준    
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<Table 2> 기술통계량

Panel A 전체표본의 기술통계량

구분 N mean se(mean) p25 p50 p75

CapRD 10524  0.25 0.03  0.00  0.00  0.00

TobinsQ 10524  1.36 0.01  0.82  1.02  1.47

Strategy 10524  0.52 0.00  0.41  0.52  0.62

SIZE 10524 26.23 0.01 25.21 25.96 26.98

LEV 10524  0.44 0.00  0.27  0.44  0.59

chS 10524  0.12 0.03 -0.06  0.04  0.16

ROA 10524  0.01 0.00 -0.01  0.02  0.06

CFO 10524  0.04 0.00  0.00  0.04  0.09

TAX 10524 -0.28 0.37  0.00  0.10  0.22

BTM 10524  1.29 0.01  0.59  1.05  1.72

RD 10524  0.02 0.01  0.00  0.00  0.00

Fore 10524  0.00 0.00  0.00  0.00  0.00

Own 10524  0.28 0.00  0.17  0.25  0.36

Big4 10524  0.45 0.00  0.00  0.00  1.00

MARKET 10524  0.48 0.00  0.00  0.00  1.00

AGE 10524 19.48 0.12 11.00 18.00 27.00

Panel B 선도형 경영전략 표본의 기술통계량

구분 N mean se(mean) p25 p50 p75

CapRD 462  0.68 0.51  0.00  0.00  0.09

TobinsQ 462  2.06 0.08  1.16  1.57  2.45

SIZE 462 25.89 0.05 25.14 25.79 26.50

LEV 462  0.37 0.01  0.23  0.37  0.52

chS 462  0.37 0.04  0.03  0.13  0.38

ROA 462  0.02 0.01 -0.04  0.03  0.09

CFO 462  0.05 0.01 -0.03  0.04  0.11

TAX 462  0.04 0.05  0.00  0.05  0.21

BTM 462  0.78 0.03  0.37  0.57  0.96

RD 462  0.34 0.18  0.00  0.02  0.07

Fore 462  0.00 0.00  0.00  0.00  0.00

Own 462  0.27 0.01  0.15  0.24  0.37

Big4 462  0.44 0.02  0.00  0.00  1.00

MARKET 462  0.33 0.02  0.00  0.00  1.00

AGE 462 13.15 0.67  2.00  5.00 21.00
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<Table 2> 기술통계량 (계속)

Panel C 분석형 경영전략 표본의 기술통계량

구분 N mean se(mean) p25 p50 p75

CapRD 5954  0.28 0.04  0.00  0.00  0.17

TobinsQ 5954  1.51 0.02  0.86  1.12  1.66

SIZE 5954 26.01 0.02 25.07 25.77 26.67

LEV 5954  0.42 0.00  0.26  0.42  0.57

chS 5954  0.12 0.01 -0.04  0.06  0.18

ROA 5954  0.01 0.00 -0.02  0.03  0.06

CFO 5954  0.04 0.00 -0.01  0.04  0.09

TAX 5954 -0.59 0.65  0.00  0.09  0.22

BTM 5954 1.14 0.01  0.51  0.91  1.51

RD 5954  0.01 0.00  0.00  0.00  0.00

Fore 5954  0.00 0.00  0.00  0.00  0.00

Own 5954  0.27 0.00  0.17  0.24  0.35

Big4 5954  0.42 0.01  0.00  0.00  1.00

MARKET 5954  0.42 0.01  0.00  0.00  1.00

AGE 5954 18.77 0.16 10.00 17.00 26.00

Panel D 방어형 경영전략 표본의 기술통계량

구분 N mean se(mean) p25 p50 p75

CapRD 4108  0.15 0.02  0.00  0.00  0.00

TobinsQ 4108  1.05 0.01  0.75  0.91  1.16

SIZE 4108 26.59 0.02 25.47 26.27 27.40

LEV 4108  0.47 0.00  0.31  0.48  0.63

chS 4108  0.10 0.07 -0.09  0.00  0.10

ROA 4108  0.01 0.00 -0.01  0.02  0.05

CFO 4108  0.05 0.00  0.01  0.05  0.09

TAX 4108  0.12 0.02  0.00  0.12  0.23

BTM 4108  1.56 0.02  0.80  1.34  2.05

RD 4108  0.00 0.00  0.00  0.00  0.00

Fore 4108  0.00 0.00  0.00  0.00  0.00

Own 4108  0.29 0.00  0.18  0.26  0.36

Big4 4108  0.49 0.01  0.00  0.00  1.00

MARKET 4108  0.58 0.01  0.00  1.00  1.00

AGE 4108 21.21 0.18 13.00 20.00 28.00

주) CapRD=개발비 자본화금액/총자산; Strategy=경영전략지수 (24점에서 30점 사이는 Prospetor, 6점에서 12점 사이Defender, 
13점에서 23점인 경우를 Analyzer로 분류); SIZE=ln(총자산); LEV=총부채/총자산; chS=매출액변동액/전기매출액; ROA 
=당기순손익/기초총자산; CFO=영업현금흐름/기초총자산; TAX=법인세비용/법인세비용차감전순이익; BTM=(시가총액+부
채총액)/총자산; RD=연구개발비/기초총자사; Fore=외국인주주지분율; Own=대주주지분율; Big4=외부감사인이 대형회계
법인(삼일, 삼정, 안진, 한영)인 경우 1, 아니면 0; Market=코스피 시장에 해당하는 경우 1, 아니면 0; AGE=기업연령
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기업규모는 총자산의 자연로그 값으로 평균이 약 

26.23, 중위값이 25.96으로 나타나 기업규모에 따

른 분포가 한쪽으로 치우치지 않는다고 볼 수 있다. 

또한 각 전략별 기업규모 평균값이 선도형 25.89, 

분석형 26.01, 방어형 표본이 26.59을 나타내어 전

략별로 기업규모가 크게 차이나지 않음을 알 수 있다. 

기업성과(ROA) 및 영업현금흐름(CFO)의 통계량

도 각 전략별 표본에서 평균값이 유사하게 도출되어 

전략별로 성과와 현금흐름이 유사한 분포임을 예상할 

수 있다. 부채비율의 경우에는 선도형 표본이 평균 

약 0.37, 분석형 평균 약 0.42, 방어형 표본이 약 

0.47로 나타나 방어형 표본에 가까워질수록 부채를 

더 많이 사용하고 있음을 알 수 있다. 상장시장 더미

(Market)을 살펴보면 선도형 표본의 경우 평균 약 

33%, 분석형 표본은 약 42%, 방어형 표본은 약 

58%가 유가증권시장에 상장되어 있어, 선도형에 가

까울수록 코스닥에 상장될 확률이 높다는 것을 나타

낸다. 기업연령의 경우에도 선도형 표본이 평균 13.15

년, 분석형 표본이 18.77년, 방어형 표본이 21.21년

으로 나타나 선도형 표본이 보다 젊은 기업이 많이 

분포하고 있음을 유추할 수 있다.

<Table 3>은 각 변수별 상관관계 분석을 나타낸 

것이다. 먼저 경영전략지수(Strategy)와 자본화된 

연구개발지출(CapRD)의 상관관계 계수는 유의한 

양(+)의 값으로 나타났다. 또한 자본화된 연구개발

지출(CapRD)와 기업가치의 대용치(TobinsQ) 또

한 유의한 양(+)의 값으로 도출되었다. 경영전략지

수(Strategy)와 토빈Q의 상관계수 또한 유의한 양

(+)의 값을 보였다. 그러나 상관관계 분석으로는 본 

연구 가설의 검증이 어려우므로 각 요인변수의 영향

을 고려한 다중회귀분석을 수행할 필요가 있다.

4.2 회귀분석결과

<Table 4>는 본 연구의 첫 번째 가설인 경영전략

에 따라 연구개발지출의 자본화율(DEVCAP)이 달

라지는지를 검증하기 위한 식(1)과 식(2)의 다중선

형회귀분석 결과이다. 연구모형에는 선행연구에서 알

려진 다양한 변수를 고려하였고 산업효과와 연도효

과를 통제하기 위하여 연도 및 산업 더미변수를 모

형에 포함하였다. <Table 4>의 첫 번째 열에는 식(1)

과 식(2)에서 주요 변수인 경영전략 지수를 제외하

고 선행연구에서 알려진 연구개발지출의 자본화율에 

영향을 미치는 통제변수들과 연구개발지출 자본화율 

사이의 회귀분석 결과를 보고하였다. 두 번째 열과 

세 번째 열에서는 본 연구의 첫 번째 가설을 검증하

기 위한 분석 결과를 요약한 것으로 두 번째 열은 경

영전략지수를 0에서 1사이의 연속변수로 고려한 식

(1)의 회귀분석결과이며 세 번째 열은 경영전략 더

미변수를 이용한 식(2)의 다중회귀분석 결과이다. 

연구모형 식(1)에 따른 실증분석 결과 경영전략지

수(Strategy)의 계수가 0.59(t-value 2.37)로 통

계적으로 약 5%수준에서 유의한 양(+)의 값을 보

였다. 이는 경영전략이 선도형에 가까울수록 연구개

발지출액을 자산으로 인식하는 비율이 더 높다고 해

석할 수 있다. 연구모형 식(2)의 분석 결과는 다음과 

같다. 선도형 경영전략의 더미변수(Prospector)의 

계수 값은 0.39(t-value 2.32)로 약 5% 수준에서 

통계적으로 유의한 양(+)의 값을, 방어형 전략의 더

미변수(Defender)의 계수 값은 통계적인 유의성이 

발견되지 않았다. 이를 해석하면 각 전략을 더미변수

로 고려하여 가설1을 검증한 식(2)의 분석 결과 또

한 선도형 전략일 경우 연구개발지출액의 자본화율

이 더 높다고 할 수 있다.
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)

(1)CapRD 1

(2)TobinsQ 0.03** 1

(3)Strategy 0.04*** 0.28*** 1

(4)SIZE -0.01 -0.23*** -0.21*** 1

(5)LEV 0.00 -0.10*** -0.17*** 0.26*** 1

(6)chS 0.00 0.01 0.03** 0.02** 0.02* 1

(7)ROA -0.03*** -0.16*** -0.03** 0.21*** -0.24*** -0.04*** 1

(8)CFO -0.03*** -0.07*** -0.05*** 0.17*** -0.12*** 0.04*** 0.50*** 1

(9)TAX 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 1

(10)BTM -0.02** -0.41*** -0.28*** 0.29*** 0.01 0.03** 0.12*** 0.03***  0.00 1

(11)RD 0.00 0.07*** 0.05*** -0.03** 0.00 0.00 -0.06*** -0.05***  0.00 -0.02** 1

(12)Fore 0.00 0.01 -0.03*** 0.45*** -0.08*** 0.01 0.18*** 0.20***  0.01 -0.02** -0.01 1

(13)Own -0.01 -0.05*** -0.06*** 0.13*** -0.04*** -0.01 0.15*** 0.12***  0.00 0.05*** 0.00 0.10*** 1

(14)Big4 0.00 -0.05*** -0.07*** 0.42*** 0.10*** 0.01 0.10*** 0.10*** -0.01 0.06*** -0.01 0.26*** 0.16*** 1

(15)Market -0.03*** -0.20*** -0.18*** 0.52*** 0.15*** 0.00 0.09*** 0.04*** -0.01 0.25*** -0.02** 0.22*** 0.09*** 0.28*** 1

(16)AGE -0.02** -0.20*** -0.15*** 0.37*** 0.14*** 0.02** 0.04*** 0.00*  0.01 0.27*** -0.03** 0.12*** -0.04*** 0.09*** 0.57*** 1

주1)변수의 정의는 <Table 2>의 각주와 동일함

주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적 유의함을 나타냄

<Table 3> 상관관계분석
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본 연구의 두 번째 가설은 각 경영전략 하에서 연

구개발지출을 자산으로 인식한 비율이 기업가치에 

영향을 미치는지에 관한 것이다. 두 번째 가설의 실

증분석 결과는 <Table 5>에 보고하였다. 경영전략 

변수를 연속변수로 고려하여 가치관련성을 분석한 

식(3)과 관련한 분석결과는 Panel A에, 경영전략 

변수를 더미변수로서 모형에 고려한 식(4)의 분석 

결과는 Panel B에 각각 보고하였다. 

Panel A의 첫 번째 열에는 선행연구에서 기업가

치에 영향을 주는 변수로 알려진 통제변수만을 포함

한 회귀분석 결과를 요약하였다. 두 번째 열에는 본 

연구의 주요변수인 경영전략지수와 연구개발지출 자

본화율 변수를 고려한 모형의 회귀분석 결과를, 세 

번째 열에는 경영전략지수와 연구개발지출 자본화율 

변수, 그리고 두 주요변수의 상호작용변수를 모두 

고려한 식(3)의 다중회귀분석의 결과를 보고하였다. 

변수
기본모형(1)

연구가설1 검증

경영전략 연속변수 경영전략 더미변수

계수값 t-value 계수값 t-value 계수값 t-value

Strategy  0.59** (2.37)

Prospector  0.39** (2.32)

Defender -0.09 (-1.19)

SIZE  0.05  1.45  0.05 (1.59)  0.05 (1.52)

LEV -0.15 -0.78 -0.08 (-0.43) -0.11 (-0.56)

chS  0.00  0.32  0.00 (0.22)  0.00 (0.24)

ROA -0.47 -1.26 -0.49 (-1.31) -0.50 (-1.35)

CFO -1.09*** -2.74 -1.06*** (-2.66) -1.07*** (-2.68)

TAX  0.00  0.28  0.00 (0.30)  0.00 (0.28)

BTM -0.06 -1.43 -0.03 (-0.79) -0.04 (-0.99)

RD -0.01 -0.18 -0.01 (-0.27) -0.02 (-0.38)

Fore -9.18 -0.25 -9.71 (-0.27) -8.87 (-0.25)

Own -0.03 -0.13  0.00 (0.02)  0.00 (-0.02)

Big4  0.04  0.51  0.04 (0.46)  0.03 (0.43)

MARKET -0.20** -2.19 -0.19** (-2.07) -0.20** (-2.15)

AGE  0.00 -0.23  0.00 -0.15  0.00 -0.02

Industry Year dummy Included Included Included

Num. of Obs. 10,524 10,524 10,524

Adjusted R2  0.0028 0.0033 0.0034

주1)변수의 정의는 <Table 2>의 각주와 동일함

주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적 유의함을 나타냄

주3) Adjusted R2의 값이 낮은 이유는 종속 변수인 연구개발지출 자본화율(CapRD)이 ‘0’인 데이터가 상당수 포함되어 있기 때문

으로 종속변수를 연구개발지출 자본화여부로 더미변수를 사용하여 로지스틱 회귀분석을 수행한 결과 가설과 일치하는 결과를 

보고하였으며 Adjusted R2의 값은 16% 수준으로 나타남.

<Table 4> 연구가설1 분석결과
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<Table 5> 연구가설2 분석결과

Panel A 

변수
기본모형(1) 기본모형(2) 연구가설2 검증

계수값 t-value 계수값 t-value 계수값 t-value

Strategy 1.32*** 16.18 1.32*** (16.24)
CapRD 0.00 -1.09 0.02 (1.64)

Strategy＊CapRD -0.03** (-1.97)

SIZE -0.14*** -13.07 -0.12*** -11.69 -0.12*** (-11.71)
LEV -0.02 -0.28 0.06 1.10 0.06 (1.05)

chS 0.00 0.82 0.00 0.31 0.00 (0.33)

ROA -1.08*** -9.52 -1.11*** -9.96 -1.11*** (-9.95)
CFO 0.13 1.11 0.15 1.28 0.15 (1.24)

RD 0.05*** 4.09 0.04*** 3.72 0.04*** (3.71)

Fore 120.51*** 10.58 113.33*** 10.07 113.33*** (10.07)
Own -0.07 -1.00 -0.02 -0.25 -0.02 (-0.26)

Big4 0.07*** 3.04 0.07*** 2.90 0.07*** (2.87)

MARKET -0.06**  -1.99 -0.03 -1.23 -0.03 (-1.19)
AGE -0.01***  -8.78 -0.01*** -8.43 -0.01*** (-8.45)

Industry Year dummy Included Included Included

Num. of Obs. 10,524 10,524 10,524
Adjusted R2 0.25 0.27 0.27

Panel B

변수
기본모형(1) 기본모형(2) 연구가설2 검증

계수값 t-value 계수값 t-value 계수값 t-value

Prospector 0.14*** 2.70 0.15*** (2.81)

Defender -0.24*** -10.32 -0.24*** (-10.28)
CapRD 0.00 -0.96 0.00 (0.43)

Prospector＊CapRD -0.01* (-1.87)

Defender*CapRD 0.01 (0.47)
SIZE -0.14*** -13.07 -0.13*** -12.18 -0.13*** (-12.20)

LEV -0.02 -0.28 0.02 0.33 0.02 (0.28)

chS 0.00 0.82 0.00 0.66 0.00 (0.68)
ROA -1.08*** -9.52 -1.11*** -9.87 -1.11*** (-9.87)

CFO 0.13 1.11 0.15 1.29 0.15 (1.25)

RD 0.05*** 4.09 0.05*** 3.89 0.05*** (3.88)
Fore 120.51*** 10.58 117.37*** 10.36 117.34*** (10.36)

Own -0.07 -1.00 -0.05 -0.71 -0.05 (-0.72)

Big4 0.07*** 3.04 0.07*** 2.87 0.07*** (2.84)
MARKET -0.06** -1.99 -0.04 -1.46 -0.04 (-1.42)

AGE -0.01*** -8.78 -0.01*** -8.64 -0.01*** (-8.64)

Industry Year dummy Included Included Included
Num. of Obs. 10,524 10,524 10,524

Adjusted R2 0.25 0.26 0.26
주1)변수의 정의는 <Table 2>의 각주와 동일함
주2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적 유의함을 나타냄
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본 연구의 두 번째 가설을 검증하기 위하여 세 번째 

열의 결과를 통해 기업경영전략지수와 연구개발지출 

자본화율의 상호작용항이 기업가치에 조절효과를 미

치는지 살펴본다. Panel A의 분석 결과를 요약하면 

다음과 같다.

경영전략지수(Strategy)는 모든 모형에서 1% 수

준에서 통계적으로 유의한 양(+)의 값을 보였다. 

이는 경영전략이 혁신을 추구하고 신시장을 물색하

는 선도형에 가까울수록 기업가치에 양(+)의 영향

을 미친다고 볼 수 있다. 연구개발지출의 자본화율

(CapRD)은 경영전략과 연구개발지출의 자본화율의 

상호작용변수가 포함되지 않은 분석 결과에서는 통

계적 유의성이 나타나지 아니하였다. 그러나 연구개

발비용을 나타내는 변수(RD)는 1% 수준에서 유의

한 양(+)의 값을 보여 연구개발비가 높을수록 기업

가치에 긍정적인 영향을 주지만, 회계처리 선택에 의

한 연구개발지출의 자본화율이 기업가치에 미치는 영

향은 통계적 유의성이 발견되지 아니하였으며, 혼재

된 영향력으로 인해 사라졌을 수 있음을 시사한다.

세 번째 열에서는 연구가설 2를 검증하기 위한 주

요 독립변수인 경영전략과 연구개발지출의 자본화

율의 상호작용변수(Strategy＊CapRD)를 포함한 

식(3)의 분석 결과를 제시하고 있다. 상호작용변수

(Strategy＊CapRD)의 계수값은 -0.03(t-value 

-1.97)로 약 5% 수준에서 통계적으로 유의한 음(-)

의 값을 나타내어 가설2를 지지하였다. 이는 개발비 

지출액을 무형자산으로 인식한 비율과 기업가치에 미

치는 영향이 경영전략의 관계는 기업의 경영전략에 

따라 다르게 나타나며, 선도형에 가까울 경우에는 

연구개발지출의 자본화 회계선택이 기업가치에 부정

적인 영향을 미친다고 해석할 수 있다. 

<Table 5>의 Panel B는 각 경영전략 더미변수를 

고려하여 연구가설2를 검증하는 식(4)의 다중회귀

분석 결과를 요약하였다. 분석 결과는 Panel A의 

결과와 유사하게 나타났다. 선도형 전략을 나타내는 

더미변수와 연구개발지출의 자본화율의 상호작용변

수의 값이 -0.01(t-value -1.87)로 나타났으며 통

계적으로 유의한 음(-)의 값을 보여 선도형 전략의 

기업이 개발비를 자산으로 인식하는 비율이 클수록 

기업가치를 감소시킴을 알 수 있다.

Ⅴ. 결 론

IFRS에 따르면 일정 요건을 충족하는 연구개발지

출에 대해서 무형자산 인식을 허용하였다. 그러나 회

계처리 과정에서 연구단계와 개발단계를 구분하는 것

이 어렵고 무형자산으로 인식하기 위한 요건을 갖추

었는지에 대한 기준이 다소 모호하기 때문에 연구개

발비의 자본화는 경영자의 재량이 개입될 여지가 많다

(Wyatt, 2005). 따라서 기업의 포괄적인 상황정보인 

경영전략이 연구개발지출과 관련한 경영자의 재량적 

회계선택을 설명할 수 있을 것으로 예상하였다. 

본 연구는 선행연구에서 밝혀진 다른 요인들을 통

제하고서도 경영전략이 연구개발지출의 회계선택을 

설명하는지에 대해서 분석하고자 하였으며 경영전략

과 연구개발지출의 자본화와 관련한 재량적 회계선택

이 기업가치에 미치는 영향을 분석하였다. 

본 연구는 2011년부터 2021년까지 한국증권거래

소에 상장된 기업(금융업 제외, 12월 결산 법인)을 

대상으로 분석을 실시하였다. 첫 번째 가설인 경영

전략에 따른 연구개발지출의 자본화 선택이 달라지는

지 검증한 결과, 선도형 전략일 경우 연구개발지출액

의 자본화율이 더 높아, 혁신에 중점을 두는 선도형 

경영전략을 구사하는 기업일수록 더 많은 연구개발
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지출 금액을 자산으로 인식하는 것으로 나타났다. 두 

번째 가설은 연구개발지출 회계선택과 기업가치의 

관계가 경영전략에 따라 달라지는지에 관한 것이다. 

분석 결과, 선도형 경영전략의 기업이 더 많은 연구

개발지출액을 자산으로 인식할 경우 기업가치에 음

(-)의 영향을 미치는 것을 보고하였다. 즉, 선도형 

경영전략일 경우 더 많은 비율로 개발비를 자산으로 

인식하지만 그러한 회계선택은 기업가치에 부정적인 

영향을 주는 것으로 요약할 수 있다.

본 연구는 실증분석을 통해 연구개발지출액의 자본

화 선택에 따른 경영자의 회계선택의 재량권이 경영

전략에 따라 달라지며, 기업가치에 영향을 미친다는 

증거를 제시하였다. 구체적으로 기업이 선택한 경영

전략에 따라 연구개발지출의 자산화 회계처리가 달

라질 수 있음을 실증하여 경영전략이 재량적 회계선

택에 영향을 미친다는 근거에 대한 증거를 제시하였

다. 또한 본 연구의 분석 결과는 연구개발지출의 자

산화가 미래 경제적 효익에 대한 정보효과를 가지고 

있으나 경영전략에 따른 재량적 회계선택 유인이 있

을 경우에 그러한 정보효과에 대한 시장의 평가가 

부정적으로 이루어질 수 있음을 시사한다.

 그러나 본 연구는 공개된 재무자료를 이용하여 

경영전략 유형을 구분하였기 때문에 관련 선행연구

가 지닌 한계점에 노출되어 있다. 또한 주요 변수의 

측정 방법에 따라 연구결과가 다르게 나타날 수 있

다는 가능성을 배제할 수 없다는 점에서 한계점이 

있다 하겠다.
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