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본 연구는 특허취득과 디자인등록의 공시가 기업가치, 특히 주주의 부에 어떠한 영향을 미치는지를 검정한다. 또한 이러

한 무형자산의 취득과 등록이 기업의 매출을 증대시키고 원가를 감소시키는지 그리고 이러한 매출증대와 원가감소가 주가

에 영향을 미치는 매개효과가 있는지를 구조방정식모형을 통해서 실증적으로 검정한다.

공시에 따른 주가반응은 모두 유의한 양(+)의 값을 보였으며, 디자인등록에 비해 특허취득 공시의 경우에 더 긍정적인 

것으로 나타났다. 주가반응에 대한 기업특성변수들의 영향을 분석한 결과, 시장가/장부가 비율이 낮을수록 그리고 코스닥

기업일수록 특허취득에 따른 기업가치는 증가하였으며, 무형자산비중이 클수록 그리고 수익성이 높을수록 디자인등록에 

따른 기업가치는 증가하는 것으로 나타났다.

또한 공시기업의 매출은 증가하였고, 원가도 감소하였다. 매출증대효과가 기업가치에 미치는 매개효과는 구조방정식을 통

해 그 유의성이 통계적으로 검정되었으나 원가절감효과가 기업가치에 미치는 영향은 유의하지 않았다. 디자인등록에 비해

서 특허취득이 원가감소력에 더 큰 영향을 주었으며, 또한 기업가치에 특허취득이 직접적으로 미치는 영향은 통계적으로 

더 크지 않지만, 간접적인 영향까지 포함하는 전체효과에서는 유의하게 큰 것으로 나타났다.  

주제어: 매개효과, 디자인등록, 특허취득, 무형자산, 지적재산권, 구조방정식 
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Ⅰ. 서 론

무형자산(intangible assets)이란 지식자본, 지

식자산, 지적재산을 포함하는 개념이다. 무형자산

은 유형자산(tangible assets) 이외의 자산을 총

칭하는 용어로 주로 회계분야에서 사용되고, 지적

재산은 주로 특허와 법률분야에서 사용된다. 특히 

지적재산권이란 인간의 지적활동으로 얻어진 무형

의 결과물에 대하여 법률이 정하는 바에 따라 등록

함으로써 재산권으로 보호받는 권리를 말한다. 지

적재산권은 특허권, 디자인권, 실용신안권, 상표권

을 포함하는 산업재산권, 문학, 예술 등에 대한 저

작권, 컴퓨터 프로그램 등을 포함하는 신지적재산

권으로 구분된다. 

본 논문은 이들 지적재산권 중 최근에 가장 관심

의 대상이 되고 있는 산업재산권 그중에서도 특허

와 디자인을 중심으로 이들 산업재산권의 취득이 

기업의 가치를 증대시키는지, 나아가서 어떤 경로

를 통해서 기업의 가치를 증대시키며, 그리고 특허

와 디자인중 어떤 산업재산권이 기업가치 증가에 

더 큰 영향을 주는지를 파악하고자 한다. 
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1) 실용신안은 이미 발명된 것을 개량해서 보다 편리하고 유용하게 쓸 수 있도록 물품에 대한 간단한 고안이라고 볼 수 있으며 출원일로
부터 10년이 존속기간이다.

2) 선출원주의란 동일 또는 유사한 디자인에 대하여 2인 이상의 출원인이 있는 경우에 창작의 선후에 관계없이 가장 먼저 출원한 자가 

그 디자인에 관하여 등록할 수 있는 것을 말한다. 

기업은 산업재산권의 확보를 통해서 시장에서 우

월한 기술을 선점할 수 있으며, 기업 이미지를 홍

보하고, 정부공사 수주 및 각종 정부자금지원 시 

혜택을 받을 수도 있다. 기업이 산업재산권을 갖게 

됨으로써 얻을 수 있는 가장 중요한 이점은 두 가

지로 생각해 볼 수 있다. 첫 번째는 매출증대효과

이며, 두 번째는 원가절감효과이다. 디자인관련 산

업재산권의 경우에는 주로 매출의 증대효과를 목적

으로 하며, 기술특허의 경우에는 원가절감을 위한 

것과 매출증대를 위한 것이 있을 수 있다. 이들 무

형자산의 확보를 통해서 궁극적으로 기업이 추구하

는 것은 이윤의 증대이며, 이는 주가의 상승으로 

인한 기업가치의 증대와 연결된다고 볼 수 있다. 

특허는 아직까지 없었던 물건이나 그 물건을 만

드는 방법을 최초로 발명한 것이며, 특허청은 발명

자에게 특허권이라는 배타적인 재산권을 부여하고, 

그 발명을 공개함으로써 산업발전에 기여할 수 있

도록 한다. 특허는 등록일 후 출원일부터 20년이 

존속기간이다.
1)
 특허출원이 등록되는 데 약 2∼3년 

소요되므로 약 17∼18년간 권리를 행사할 수 있

다. 기업이 자신의 제품이나 기술에 대하여 적극적

으로 특허출원을 해 놓지 않은 경우에는 유사제품

을 제조, 판매하는 회사에 대항할 수 없기 때문에 

향후 매출액 감소에 따른 불이익을 받을 수 있다.

최근에는 특허에 대한 금융기관들의 관심도 고조

되고 있다. 금융부문 BM(business method) 특

허는 컴퓨터 및 네트워크 등의 통신기술과 연관된 

영업방법에 대한 특허로 금융파생상품, 투자위험 

평가분석, 자산부채 종합관리 등을 대상으로 한다. 

벤처열풍과 인터넷 등 정보통신 기술이 활성화됨에 

따라 이러한 금융부문의 특허취득 건수가 늘어나고 

있다.

디자인 산업재산권으로 등록할 수 있는 디자인에

는 광고포스터, 그래픽디자인 등과 같은 시각디자

인, 생활공간이나 환경에 관한 환경디자인, 제품에 

관한 제품디자인, 건축디자인, 디지털디자인 등이 

있다. 우리나라는 디자인보호법을 제정하고 등록된 

디자인에 대해 디자인권을 인정해주고 있으며, 이

를 위해서는 디자인의 성립요건과 신규성, 창작성, 

공업상 이용가능성을 충족하여야 하며, 선출원주의

에 위배되지 않아야 한다.2) 디자인권도 출원절차와 

심사를 거쳐 등록이 되어야만 유효하지만, 물품의 

특성상 유행성이 강하고 라이프사이클이 짧은 물품

에 대해서는 디자인무심사등록출원이 가능하다. 

디자인등록과 특허취득은 기업이 경쟁사보다 기

술의 우위성에 대한 객관적인 증명이 되는 특정한 

기술에 대한 보증을 획득함으로써 무형의 금전적 

가치를 창조하는 행위로 볼 수 있다. 하지만 기업

이 무형자산의 취득으로부터 충분한 가치를 창출

하기 위해서는 출원시점부터 언론매체를 통한 마

케팅 활동이 필요하고, 나아가서 이들 무형자산을 

활용하여 매출증대효과와 원가감소효과를 산출해

야 한다. 

본 연구는 기존연구를 보완할 수 있는 방법론과 

접근법을 사용하여 기업의 특허취득과 디자인등록 

공시에 따른 효과를 측정해보고자 한다. 연구방법

은 크게 두 부분으로 나누어 볼 수 있다. 첫 번째

는 재무분야에서 활용하는 시장조정모형(market- 
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adjusted model)을 통해서 특허취득과 디자인등

록의 공시가 기업의 가치, 특히 주가에 어떠한 영

향을 미치는지를 기존 재무연구들에서와 유사한 방

법으로 분석하며, 이러한 주가반응에 영향을 미칠 

수 있는 기업특성변수들도 함께 살펴본다. 두 번째

는 특허취득과 디자인등록과 같은 지적재산권의 획

득으로 기업의 매출이 증가하는지 혹은 원가가 감

소하는 지를 검정하고, 마케팅, 인사조직, 경영정

보를 비롯하여 사회과학의 다른 분야에서 많이 활

용되고 있는 구조방정식모형(structural equation 

model)을 통해 이러한 매출증대와 원가감소가 주

가와 연관되는지를 검정하고자 한다. 즉 특허취득

과 디자인등록의 공시가 실제로 매출증대와 원가

감소라는 매개(mediating)효과를 통해서 주가에 

영향을 미치는지를 검정해보고자 한다. 

비재무분야의 경영학에서 기존의 연구들은 기업

의 경영전략이나 활동의 효과를 검정하는데 있어서 

재무분야에서 최종목표로 사용하는 주가의 변화가 

아니라, 매출이나 고객만족도의 증가 또는 시스템

의 활용도와 같은 중간단계의 변수들을 효과의 목

표로 삼아왔다. 따라서 이들 중간단계의 매개변수

들이 주가와 어떻게 연계되어 있는가를 검정하는 

것은 학제간(inter-disciplinary) 연구의 발전에 

기여하는 등 큰 의미가 있을 것으로 보인다. 즉 재

무분야에서는 현재의 주가는 미래에 발생할 수 있

다고 합리적으로 예측되어지는 모든 정보를 반영하

고 있다고 가정하면서 주가자체의 변화에 주로 초

점을 두고 있지만, 주가상승이 실제로 기업의 매출

증대와 원가감소를 수반하는지를 실증적으로 검정

하는 것은 매우 가치가 있는 연구라고 사료된다. 

본 논문은 다음과 같이 구성된다. II장에서는 특

허와 디자인의 역할과 무형자산 가치평가에 관한 

기존 연구문헌을 고찰하고, 경영활동이 주가에 미

치는 영향을 살펴보고 연구과제를 도출한다. III장

에서는 표본구성과 주가반응 및 매출증가율과 원가

증가율의 측정방법을 설명하고, 디자인등록과 특허

취득 공시에 따른 주가반응에 영향을 줄 수 있는 

변수들과 구조방정식모형의 측정변수들을 정의한

다. IV장에서는 실증분석을 통해서 디자인등록과 

특허취득 공시에 따른 주가반응을 측정하며, 매출

증가와 원가감소여부를 확인하고, 구조방정식모형

을 이용하여 이러한 매출증대효과와 원가감소효과

를 매개로 하여 궁극적으로 주가에 미치는 영향을 

재무 및 비재무 변수들을 통제하면서 분석한다. V

장에서는 본 논문을 요약하고 결론을 내린다.

Ⅱ. 선행연구 및 연구과제 도출

2.1 특허와 디자인의 역할

최근 10여년에 걸쳐 기술 및 정보관련 기업들이 

급격히 증가함에 따라 특허의 중요성이 더욱 강조

되고 있으며, 그 역할도 변화하고 있다. 세계적인 

벤쳐캐피탈 회사인 BlueRun Ventures는 특허가 

기술방어나 시장선점을 위한 역할을 하기보다는 마

케팅 전략으로 작용한다고 한다(BlueRun, 2007). 

자본을 가진 벤쳐캐피탈 입장에서 특허는 필요할 

때 구매하거나 로열티를 지불하면 되기 때문이다. 

더욱이 글로벌 스탠더드(global standard) 시대

의 도래와 함께 모든 기업이 국내는 물론 세계를 

상대로 경쟁해야 하는 상황에 있으며, 특허선진기

업들의 특허전략도 소극적 방어에서 특허소송을 이

용한 적극적 공격으로 옮겨가고 있다. 우리나라도 

단순히 기술을 출원하는 초보적인 단계에서 지식재
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산권을 기업의 자원으로 인식하고 관리하는 전환단

계에 있다(청일 국제특허법률사무소, 2007). 이러

한 발명과 특허는 경제전체 차원에서 보면 국민총

생산량(GNP)의 증대와 연구개발인력 확대를 통한 

고용창출 효과로 나타난다(김현웅, 2003).

황운진(2003)은 기업이 출원하는 모든 특허가 

기업의 수익의 창출로 이어지는 것은 아니며, 기업

의 전략측면에서 방어적인 목적의 특허출원도 있을 

수 있다고 한다. 또한 특허 등의 지적재산권 확보

는 기업의 마케팅 측면에서도 중요한 역할을 하지

만, 기업이 출원한 특허를 이윤창출 측면에서 적극 

활용하여 수익사업으로 연결해야만 진정한 특허출

원의 의미가 있다고 한다. 따라서 특허출원과 기업

의 영업성과와 관련성에 대한 연구가 필요하다.

기술뿐만 아니라 현대경영에서 디자인의 역할과 

중요성도 많이 인식되고 있으며, 감성소비의 확산으

로 인해 기능과 품질 등 전통적 가치보다 디자인과 

브랜드 등이 제품 경쟁력의 핵심요소가 되고 있다. 

특히 기술격차가 작고 가격경쟁이 심한 산업의 경

우, 디자인은 효과적인 차별화 수단이 될 수 있다. 

삼성경제연구소(2005)는 뛰어난 디자인은 상품의 

경쟁력을 높이고, 기업 및 브랜드 이미지를 제고하

고, 기업의 수익성을 개선함과 동시에 신시장 개척 

등 새로운 사업기회를 제공한다고 한다. Mozota 

(1990)는 기업의 디자인 전략을 세 가지로 나누

어, 비용절감을 위한 디자인 전략은 기업의 총체적

인 비용우위의 전략, 이미지를 위한 디자인 전략은 

기업의 차별화 전략, 사용을 위한 디자인 전략은 

기업의 집중화 전략과 맥락을 같이 한다고 하였다. 

실제로 디자인은 제품의 제조 및 판매활동에 크

게 기여를 하고 있는 것으로 나타나고 있다. 산업

자원부와 한국디자인진흥원의 디자인 산업현황조사

(2005)에 따르면, 제조업 분야의 제품디자인 수명

은 평균 4.53년이며, 제품 프리미엄에 대한 디자

인의 기여도는 평균 47.5%로 조사되었고, 디자인 

활용분야로 광고 및 마케팅 부문이 가장 높았다. 최

근에는 국내 기업체, 디자이너, 소비자, 공공기관

들 모두가 디자인의 중요성을 모두 인식하고 있다.

국외의 연구들을 살펴보면, Gemser and Leenders 

(2001)는 네덜란드 회사들이 새로운 생산품 개발

에 산업디자인을 사용하여 순이익, 회전율, 수출량과 

같은 기업의 성과를 증가시켰음을 보였다. Whyte 

et al.(2002)은 디자인은 서비스업종에 속한 기업

보다 제조업종에 속한 기업에 더 큰 영향을 미친다

고 하였다. 한편, Mozota(2002)는 디자인을 경제

적인 우열(economic competence)의 개념으로 인

식하며 기업이 디자인을 이용하여 높은 가격으로 

물건을 판매할 수 있다고 하였으며, 글로벌 시장에

서 선두를 유지하기 위해서 사업의 모든 영역에서 

디자인을 활용해서 조직의 경쟁적 우위를 확보하고 

유지할 수 있다고 한다. 또한 디자인은 제품과 서

비스의 질을 향상시키고, 제품과 서비스를 차별화

하고, 기업의 이미지를 향상시키고, 생산과 유지보

수 비용을 줄이고, 생산효율성을 증가시키는 것으

로 나타났다(DTI Economics, 2005). 

2.2 무형자산의 평가

특허 및 디자인은 모두 무형자산이며, 전통적인 

무형자산의 평가는 기업의 매수나 매도 및 합병조

건 결정 등과 관련하여 회계적인 가치평가가 포함

하고 있지 못하는 부분을 화폐적인 가치로 평가하

는 것이다. 이를 평가하는 방법은 크게 두 가지로 

나누어 볼 수 있는데, 대표적인 방법은 기업의 전

체 무형자산 가치를 한 덩어리로 파악해서, 무형자

산의 크기가 기업가치에 얼마나 기여하는지를 평가
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3) 디자인권의 평가에 관한 연구들이 거의 없기 때문에 대신에 마케팅 분야에서 많이 활용하고 있는 브랜드의 가치평가에 관한 방법을 
준용할 수 있을 것으로 판단되어 그 방법들을 간단하게 소개한다.

하는 계량화된 방법이다. 또 다른 방식은 무형자산

을 구성하는 세부요인들을 규정하고 각 요인의 대

표적인 지표들을 개발하여 그 지표들의 측정치를 

합하여 기업의 무형자산을 평가하는 방법으로 화폐

적인 가치로 계량화하기가 어렵다는 단점이 있다. 

회계자료에 기초하여 전체 무형자산의 가치를 하

나로 파악하는 연구들을 살펴보면, 이동규․김용인

(2003)은 1991년부터 2002년까지 우리나라 증

권거래소에 상장된 935개 제조기업을 대상으로 하

여 대차대조표에 보고된 무형자산의 장부가액과 기

업가치가 양(+)의 상관관계가 있음을 보고하였다. 

임학빈․유정화(2003)는 회계자료와 주가수익률 

사이의 관련성이 점차 감소하여 최근에는 재무제표

상의 회계이익 정보가 주가변화의 약 10% 정도만

을 설명하므로 기업가치 평가에 있어서 장부가치에 

지나친 의존은 지양할 필요가 있다고 한다. 

국외연구를 살펴보면, Jennings et al.(1996)

은 1982년부터 1988까지 NYSE에 상장된 146

개 제조업체를 대상으로 영업권의 장부가치가 주식

의 시장가치와 양(+)의 유의한 상관관계가 있음을 

실증적으로 보여준다. Stewart(1997)는 기업가치

에 있어서 무형자산이 차지하는 비중이 점차 증가

할 것이므로 기업의 무형자산에 대한 투자와 관리

가 중요하다고 한다. Choi et al.(2000)은 1978

년부터 1994년까지 17년 동안 1,024개 미국기업

을 이용하여, 무형자산이 있는 기업의 장부가/시장

가 비율(book-to-market ratio)이 무형자산이 없

는 통제회사의 장부가/시장가 비율보다 더 크다는 

것을 보여 시장이 무형자산을 긍정적으로 평가한다

는 것을 검정하였다. 

무형자산의 평가와 관련한 다른 분야의 연구들로

는 마케팅 분야에서 많이 사용되고 되고 있는 브랜

드의 가치평가 혹은 브랜드자산(brand asset) 연

구들이 있다(Aaker, 1991; Keller, 1998; Park 

and Srinivasan, 1994; Brandy, 2002).3) Simon 

and Sullivan(1993)은 금융시장, 특히 주식시장

에서 주식가격을 통한 방법을 활용하였는데, 구체

적으로 시가총액에서 출발하여 유형자산 평가액을 

차감하여 무형자산의 가치를 구한 후에 산업특유의 

가치(경쟁수준, 규제 수준 등), 기술적 능력에 의

한 가치(특허 및 R&D 투자 등)를 차감하여 브랜

드 가치를 구하였다. 이러한 금융시장에서 주식평

가를 활용한 방법은 법적인 판단이 필요한 기업인

수합병이나 브랜드 인수, 브랜드 로열티 수수료 비

율(royalty rate) 등을 산정시 그 활용가능성이 

높다. 이외에도 인지도, 이미지, 태도, 관계구축 등 

고객반응에 의하여 브랜드자산의 가치를 측정하는 

방법들도 활용되고 있다.

 

2.3 경영활동이 주가에 미치는 영향과 연구과제 도출

기업의 경영활동이란 기업이 영구적으로 생존하

고 좋은 성과를 내기 위한 활동이며, 이를 통해서 

기업의 가치는 증대되어야 하며, 이는 궁극적으로 

주가에 반영되게 된다. 특허출원 및 특허취득과 같

은 경영활동의 결과가 주가에 미치는 영향을 분석하

는 기존연구들이 있다. 예를 들어, 박준수(2003)

는 1997년부터 2002년까지 766개 코스닥 등록기

업을 대상으로 특허취득 공시일 전 30일부터 공시

일 후 10일 동안 공시기업 주가의 누적초과수익률
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이 3.78%(t-값: 5.49)이며, 공시전후 3일간의 누

적초과수익률은 1.72%(t-값: 1.97)라고 보고하면

서, 특허취득은 장기간에 걸친 기업의 투자활동에 

대한 불확실성을 감소시키고 기업가치를 상승시키

는 효과가 있다는 가치극대화가설을 검정하였다. 

반면에 조용도(2004)는 2000년부터 2003년까지 

57개 표본회사를 대상으로 특허출원 및 특허취득 

공시가 기업가치에 미치는 영향을 연구하여, 특허

출원은 기업가치에 유의적인 양(+)의 영향을 주지

만, 특허취득 공시의 영향은 유의하지 않음을 발견

하였다.

김민조ㆍ정형찬(1995)은 기업의 연구개발 투자

의 성과로서 특허출원의 공시는 기업의 미래 수익

의 창출능력과 미래 현금흐름에 대한 긍정적인 기

대를 투자자들에게 가져다 줄 수 있기 때문에 주가

를 상승시킨다고 한다. 그들은 1989년부터 1994

년까지 기간에 특허출원을 공시한 47개 거래소기

업의 공시일 전 30일부터 공시일 후 10일까지의 

기간에 누적초과수익률이 6.05%(t-값: 3.06)이

며, 공시전후 3일간의 누적초과수익률은 2.46% 

(t-값: 5.14)라고 보고한다. 그러나 특허출원 공

시가 매출액과 같은 기업의 성과와 어떻게 연관되

어 주가에 영향을 미치는지는 구체적으로 분석하지 

않고 있다.

기업의 진정한 가치를 찾는 방법으로 많이 활용

되고 있는 이러한 주식가치는 현재의 경영활동으로 

미래에 실현될 성과의 현재가치라고 할 수 있다. 

하지만 기업의 경영활동들과 주식가치와의 연계성

을 분석해 보면 통계적으로 유의한 관련이 없는 것

으로 판명되는 경우도 적지 않다. 그 원인들에는 

경영활동이 기업의 성과에 크게 영향을 미치지 않

는 경우도 있고, 기업의 성과가 주가에 영향을 미

치지 못하는 경우도 있을 수 있다. 혹은 주식가치

가 모든 경영활동을 적절히 반영하기 위해서는 시

장이 효율적이고 시장정보가 잘 알려질 수 있어야 

하는데, 그렇지 못한 경우도 있기 때문이다. 그러

므로 경영활동과 주식가치간의 관련성을 정확하게 

파악하기 위해서는 그 중간단계 성과들을 포함하여 

연구하는 것이 필요하다. 

경영전략과 성과간의 관련성에 대한 연구로는 

Porter(1980, 1985)의 본원적 전략이나 PIMS 

(Profit Impact of Marketing Strategies)자료

를 활용한 연구(Buzzell and Gale, 1987)들이 

많다. Campbell-Hunt(2000)는 Porter의 이론에 

대한 메타분석논문에서 기업이 활용할 수 있는 전

략요소들이 Porter의 원가우위 전략요소일 수도 있

고, 동시에 차별화 전략요소일 수도 있음을 밝혔으

며, 어떤 전략인지를 확인하는 것보다 효과를 정확

히 측정하는 것이 중요하다고 하였다. 

경영전략과 기업가치를 연결시켜주는 매개변수로

는 기업이윤을 결정하는 매출과 원가가 대표적이

다. 차별화전략을 쓰면 제품력이 좋아져서 매출이 

증대될 것이며, 또한 생산량의 증가에 따라 원가도 

감소될 수 있다(Eisenhardt, 1985). 원가우위전

략의 경우에는 원가절감이 이루어질 것이며, 원가

경쟁력을 통하여 매출증대도 이룰 수 있으므로 두 

가지 전략 모두 이론적으로는 매출증대와 원가감소

를 달성할 수 있다(Hill, 1988; Mille, 1992).  

한편, 기업의 여러 사건(event)의 공시에 따른 

주가변화가 그 기업의 펀더멘탈의 변화와 관련성

이 있는지를 살펴보기 위해 당기순이익이나 ROA 

(return on asset)과 같은 이익관련 회계변수들

의 변화를 살펴보는 연구들이 있다(Grullon and 

Michaely, 2002). 그러나 이들 이익관련 변수들

은 감가상각, 재고자산, 연구개발 등에 의해 크게 

영향을 받으며, 매년 변동성도 높다. 그러므로 본 
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<그림 1> 매개변수 분석의 개념적 체계

연구에서는 회계변수 중 상대적으로 기업의 내부활

동 변화에 민감하지 않고, 전략 및 마케팅 분야 등

에서 주된 관심변수인 매출액과 원가의 변화가 공

시에 따른 주가반응과 어떠한 관계를 보이는가를 

살펴보고자 한다.

본 논문에서 관심을 가지고 있는 특허취득이나 

디자인등록은 차별화전략으로서 혹은 원가우위전략

으로서 매출증대나 원가감소 효과를 거두게 될 것

이다. 매출증대나 원가감소가 미래의 어느 시점에 

이루어질지 단정할 수 없지만 이윤을 증대시킬 것

이며, 이윤증대에 대한 예상이 기업의 가치를 상승

시켜서 현재의 주가에 영향을 미치게 될 것이다. 

매출이나 원가와 같은 매개변수를 활용한다면, 디

자인등록이나 특허출원과 같은 경영전략이 어떤 경

로를 통해서 주가에 영향을 미치는지, 또 만약에 

주가에 영향을 미치지 못했다면 어느 단계가 문제

인지를 확인할 수 있다.

<그림 1>은 매개변수를 활용한 연구체계를 보여

주고 있다. 개념변수의 틀에서 보면 큰 문제가 없

으나 각각의 개념변수들을 측정하고자 하면, 실제

로 자료를 얻을 수 있는 시점이 개념변수의 시간적 

흐름과 동일하지 않음을 볼 수 있다. 이는 원가력

이나 매출력의 효과는 시간이 지난 후에 발생하는

데 주가에는 이들이 이미 반영되었다고 가정하기 

때문이다. 즉 특허취득이나 디자인등록과 같은 경

영활동으로부터의 효과는 공시이후의 장기간에 걸

쳐 발생함에도 불구하고 재무분야의 연구들은 공시

시점 전후 단기간의 주가변화를 분석한다. 이러한 

분석은 주가가 기업에 관한 모든 공개된 정보를 즉

각적으로 충분히 반영한다는 Fama(1970)의 효율

시장가설에 근거하고 있다.

본 연구에서는 미래에 실현되어서 미래에 얻을 

수 있는 매출정보 및 원가정보와 현재의 주가간의 

관계를 구조방정식모형을 이용하여 보다 포괄적으
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4) 180일은 약 6개월의 기간으로 본 연구를 위해서 임의로 선정하였으며, 360일과 90일로 하여도 실증결과의 강건성은 유지되었다. 한
편, 기간을 360일로 늘이는 경우 표본수가 대폭 줄어들며, 90일로 줄이는 경우에는 표본수가 대폭 늘지만 동일기업에 의한 공시가 

너무 많이 포함되는 우려가 있다.

5) 특허는 출원과 동시에 심사청구를 하는 경우에도 등록까지 보통 2년 내지 3년이 소요되며, 본 논문의 594개 표본의 출원 후 취득일
까지의 평균 소요기간은 904일로 약 2년 반이다. 디자인등록은 출원 후부터 등록결정여부의 통지까지 일반적으로 약 10개월이 소요

되며, 본 논문의 599개 표본의 출원 후 등록까지의 평균 소요기간은 312일로 10개월보다 약간 길다. 

로 분석하고자 한다. 구조방정식모형은 이론에서 

생각하는 변수가 하나 이상의 측정변수로 구성되

어 있거나(예를 들어, 기업의 기술력을 특정년도의 

기술투자금액만으로 측정하기 보다는 관련된 몇 

개의 회계항목 변수를 동시에 감안해야만 하는 경

우) 이론변수들간에 상호연관성이 있어서 연립방

정식(systems of equation)을 활용해야만 하는 

경우에 사용되는 방법이다. 즉 본 연구에서와 같이 

매출과 원가의 매개효과를 알아보거나 경영전략과 

같이 한 개의 회계수치만으로 효과를 측정하기 어

려운 경우에 적합한 모형이다. 따라서 상기 여러 

기존문헌을 참고로 하여 본 논문의 연구과제를 아

래 4가지로 선정하였다. 

연구과제 1: 특허취득과 디자인등록의 공시가 주

가변동을 일으키는가?

연구과제 2: 특허취득과 디자인등록을 한 기업들

의 주가변동에 영향을 미치는 변수

들은 무엇인가?

연구과제 3: 특허취득과 디자인등록의 공시가 주

가변동에 미치는 효과가 매출증가

와 원가감소를 매개로 하여 이루어

지는가?

연구과제 4; 특허취득과 디자인등록의 효과에 차

이가 있는가? 

Ⅲ. 표본 및 주가반응, 매출증가율, 
    원가증가율 측정방법

3.1 표본구성

본 논문에서 사용될 표본의 추출기간은 2001년 

1월 1일부터 2005년 12월 31일까지이다. 특허취

득 공시자료는 금융감독원 전자공시시스템을 이용

하여 증권선물거래소에 상장되어 있는 제조업체를 

대상으로 2,408건을 기초표본으로 추출하였다. 디

자인등록 공시자료는 특허청이 한국특허정보원을 

통하여 제공하는 특허검색서비스(KIPRIS)를 이용

하였으며 총 139,272건 중에서 증권선물거래소에 

상장된 제조업체가 공시한 17,244건을 기초표본으

로 선택하였다. 

일 년에 수십 번 이상 특허취득 또는 디자인등록

을 공시하는 기업들이 있으므로, 본 논문은 공시 

후 180일 이내에 동일한 기업에 의해 행해진 또 

다른 특허취득과 디자인등록 공시는 제외하였다.4) 

재무자료 및 주가수익률자료는 한국신용평가정보

(주)의 KisValue를 이용하였으며 이들 자료가 존

재하지 않는 기업을 제외하고, 최종적으로 594건

의 특허취득 표본과 599건의 디자인등록 표본이 

본 연구의 대상이 된다.
5)

<표 1>은 특허취득 및 디자인등록 표본을 연도별

로 그리고 공시기업이 거래소(KSE) 또는 코스닥

(KDQ)에서 소속된 기업인지에 따라 분류하여 보
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<표 1> 연도별 특허취득 및 디자인등록 공시표본

연도
특허취득 디자인등록

계 KSE KDQ 계 KSE KDQ

2001 68 23 45 113 84 29

2002 118 33 85 117 67 50

2003 112 28 84 123 63 60

2004 142 28 114 132 53 79

2005 154 25 129 114 50 64

계 594 137 457 599 317 282

여준다. 2001년에 특허취득 표본의 수가 68개로 

다소 작다는 것을 제외하고는 그 외 표본은 연도별

로 대체로 고르게 분포되어 있다는 것을 알 수 있

다. 특허취득 공시는 코스닥기업이 457개로 거래

소기업 137개보다 훨씬 많으며, 디자인등록에 있

어서는 거래소기업이 317개로 코스닥기업 282개

보다 다소 많다는 것을 알 수 있다.  

<표 2>는 표본기업의 주요한 특성변수들의 기술

통계를 요약해 보여준다. 모든 수치는 특허취득 

또는 디자인등록 공시 직전 연도(말) 기준이다. 

먼저, 기업규모는 보통주의 시장가치로 측정하며, 

특허취득 기업의 평균은 510억원으로 디자인등록 

기업의 3천 950억원보다 훨씬 작다. 그 차이는 

t-test의 p-값(<0.01)에서 볼 수 있듯이 매우 유

의하다. 이러한 차이는 <표 1>에서 보여준 것처럼 

특허취득의 경우에는 코스닥에서 거래되는 규모가 

작은 기업들이 상대적으로 많이 있는 반면에 디자

인등록의 경우는 거래소에 상장된 규모가 큰 기업

들이 더 많이 포함되어 있기 때문인 것으로 보인

다. 무형자산비중은 대차대조표에서 무형자산이 총

자산에서 차지하는 비율을 나타내며, 특허취득 기

업의 평균 3.47%는 디자인등록 기업의 2.17%보

다 유의적으로 높다.

시장가/장부가 비율은 보통주의 시장가치를 대차

대조표의 자기자본으로 나누어 구하며, 특허취득의 

경우는 1.32로 디자인등록 기업의 0.90보다 유의

적으로 높다는 것을 알 수 있다. 이는 특허취득의 

경우에 성장성이 높은 코스닥기업들이 상대적으로 

많이 포함되어 있기 때문인 것으로 보인다. 총자산

순이익률은 당기순이익을 총자산으로 나누어 계산

하며, 특허취득과 디자인등록 기업이 각각 2.51%

와 3.69%이며, 그 차이는 유의하지 않다. 부채비

율은 부채를 자기자본으로 나누어서 산정하고, 특

허취득이 92%로 디자인등록의 경우 161%보다 

훨씬 낮다.

연구개발비는 손익계산서의 연구비, 경상연구개

발비, 경상개발비의 합계를 매출액으로 나누어서 

구하며, 특허취득 기업의 경우는 2.02%인 반면에 

디자인등록 기업은 0.80%로 크게 낮다는 것을 알 

수 있다. 마지막으로, 광고비는 손익계산서의 광고

비를 매출액으로 나누어서 구하며, 특허취득과 디

자인등록 기업이 각각 1.68%와 1.70%로 서로 

비슷하다. 이와 같이 특허취득과 디자인등록 기업

의 주요특성변수들의 값이 유의적으로 차이가 있음

을 알 수 있으며, 따라서 공시효과, 기업의 매출

력, 매출력의 매개효과도 서로 상이할 수 있음을 
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<표 2> 표본회사 특성 변수들의 기술통계량

특허취득(594개) 디자인등록(599개) 차이 t-test (p-값)

기업규모(10억원) 51 395 <0.01

무형자산비중(%) 3.47 2.17 <0.01

시장가/장부가 비율 1.32 0.90 <0.01

총자산순이익률(%) 2.51 3.69 0.17

부채비율(%) 92 161 0.01

연구개발비(%) 2.02 0.80 <0.01

광고비(%) 1.68 1.70 0.93

6) 비정상수익률은 초과수익률이라고도 불린다. 본 논문의 실증분석에서 시장조정모형 대신에 시장모형(market model)을 사용하여도 
유사한 결과를 보여주었다.

추측케 한다.

3.2 주가반응과 매출증가율 및 원가증가율 측정방법

3.2.1 주가반응 측정방법

특허취득과 디자인등록 공시에 따른 기업가치의 

변화는 주가반응을 살펴봄으로써 측정한다. 국내외 

많은 기존연구들이 사건발생에 따른 주식시장의 반

응을 살펴보기 위한 측정구간으로 대부분 공시일 

전후의 2～3일 정도의 짧은 기간을 사용한다. 이

는 시장이 공표된 정보에 즉각적으로 충분히 반영

한다는 준강형(semi-strong form) 효율적 시장가

설에 근거를 두고 있다. 

공시기준일은 특허취득의 경우는 금융감독원 전

자공시시스템의 특허취득일을 기준으로, 디자인등

록의 경우는 특허청이 한국특허정보원을 통하여 제

공하는 특허검색서비스상의 등록공시일을 기준으로 

한다. 특허취득과 디자인등록 공시에 따른 시장반

응, 즉 기업가치의 변화는 공시일 전 일부터 공

시일 후 일까지의 누적비정상수익률(cumulative 

abnormal return; CAR)로 측정하며, 비정상수익

률( )은 시장조정모형(market- adjusted model)

을 이용하여 구한다.6)

는 디자인등록 또는 특허취득을 공시한 기업

의 일의 주가수익률이며, 는 거래소기업은 코

스피지수, 코스닥기업은 코스닥지수의 일의 수익

률이다. 기업의 일의 은 다음과 같이 측정한다.

    (1)

기업의 공시일 전 일부터 공시일 후 일 동안

의 CAR은 을 누적하여 아래와 같이 계산한다. 

  




 (2)

공시전후 기간의 CAR을 본 논문에서는 

CAR( t 1,t 1)로 표현하기로 한다. CAR이 0과 

다르다는 귀무가설을 검정하기 위한 유의성 검정방
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법으로는 횡단면 검정법(cross-sectional method)

을 사용하며, t-통계량은 다음 식 (3)에서 정의한 

바와 같이 표본평균 CAR을 표준오차(표본기업들

의 CAR의 표준편차/표본의 크기의 제곱근)로 나

누어 구한다.

  t CAR=
CAR i

s CAR / n
 (3)

여기서,  CAR i
 : 표본평균 누적초과수익률

         s CAR : 표본기업 CAR의 횡단면 표준편차

         n : 표본의 크기     

3.2.2 매출증가율 측정방법

특허취득이나 디자인등록을 공시한 기업의 매출

증대효과는 공시기업의 매출증가율에서 해당기업의 

소속시장 전체 기업의 매출증가율 평균을 차감한 

초과매출증가율(abnormal sales growth; ASG)

을 이용하여 측정한다. 특허취득이나 디자인등록에 

따른 매출증대효과가 언제 나타날지를 정확히 알 

수 없기 때문에 공시연도를 포함한 3개 연도의 수

치를 이용하여 아래와 같이 계산한다. 

ASGt: 공시 t년 후 초과매출증가율 

      = 공시기업의 공시 후 t년도 매출액증가

율 - 시장전체 기업의 t년도 매출액증

가율 평균, (4)

           t = 0(공시연도), 1(공시 1년 후), 

                2(공시 2년 후). 

따라서 ASG0, ASG1, ASG2는 각각 공시연도, 

공시 1년 후, 공시 2년 후 초과매출증가율을 나타

낸다. 

3.2.3 원가증가율 측정방법

특허취득이나 디자인등록을 공시한 기업의 원가

감소효과는 매출원가증가율로 측정한다. 원가증가

율은 공시기업의 매출원가증가율에서 해당기업의 

소속시장 전체 기업의 매출원가증가율 평균을 차감

한 초과원가증가율(abnormal cost growth; ACG)

을 이용하여 측정한다. 특허취득이나 디자인등록에 

따른 원가감소효과가 언제 나타날지를 정확히 알 

수 없기 때문에 공시연도를 포함한 3개 연도의 수

치를 이용하여 아래와 같이 계산한다. 

ACGt: 공시 t년 후 초과원가증가율 

       = 공시기업의 공시 후 t년도 원가증가율 

- 시장전체 기업의 t년도 원가증가율 

평균, (5)

           t = 0(공시연도), 1(공시 1년 후), 

                2(공시 2년 후). 

따라서 ACG0, ACG1, ACG2는 각각 공시연

도, 공시 1년 후, 공시 2년 후 초과원가증가율을 

나타낸다. 

Ⅳ. 주가반응(CAR)과 횡단면 회귀분석

4.1 디자인등록과 특허취득 공시에 따른 주가반응 

<표 3>은 특허취득과 디자인등록 공시에 따른 기

업가치의 변화로서 주가반응을 보여준다. 먼저, 특
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<표 3> 특허취득 및 디자인등록 공시에 따른 주가반응

주가반응(%)　 특허취득 디자인등록 차이 t-test

평균 t-값 표본수 평균 t-값 표본수 평균 p-값

CAR(1,1) 1.12 3.72*** 594 0.42 1.76* 599 0.70 0.07**

CAR(2,2) 0.82 2.16** 594 0.67 2.18** 599 0.15 0.76 

주 : *, **, *** 표시는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함(양측검정).

7) 특허출원일을 사건일로 하는 경우에 표본수가 594개에서 379개로 줄어들었으며, 이는 출원 후 취득일까지 오랜 기간(본 논문의 594

개 표본의 출원 후 취득일까지 평균 소요기간은 904일로 약 2년 반임)이 소요되므로 다수의 코스닥기업의 경우에 주가자료가 존재하
지 않기 때문으로 사료된다. 특허출원일을 기준일로 하는 경우에 CAR(-1,1)과 CAR(-2,2)가 각각 -0.45%와 -0.48%이나 모두 유

의하지 않아서 추가분석에서 제외하였다.

8) 총 594개 표본 중에서 421개 표본이 특허개발에 투자된 금액은 공시하고 있으며, 그 평균값은 9억 8천만원이고, 중앙값은 2억원이
다. 이를 설명변수로 사용하여 회귀분석을 하였으나, 그 회귀계수의 값이 양(+)수이지만 유의하지 않았고, 또한 디자인등록 공시의 

경우와 공통된 독립변수의 사용을 위해서 제외하였다.

허취득 공시의 경우는 공시일 전후 1일간의 CAR 

(1,1)의 평균이 1.12%로 1% 수준에서 유의하다. 

이는 1997년부터 2002년까지 766개의 코스닥기

업을 대상으로 특허취득 공시전후 3일간의 초과수

익률이 1.72%(t-값: 1.97)이라고 보고하는 박준

수(2003)의 결과와 비교할만하다. 추가적으로, 공

시일 전후 2일간의 CAR(2,2)은 0.82%이며 5% 

수준에서 유의하다. 이러한 양(+)의 유의적인 주

가반응은 특허라는 무형자산의 취득이 시장에서 긍

정적으로 평가되어 기업가치가 증가한다는 것을 보

여준다. 따라서 특허취득은 장기간 동안 소요된 기

업의 투자활동에 대한 불확실성을 해소시키며, 미

래수익의 창출능력에 대한 긍정적인 기대를 투자자

들에게 가져다 줄 수 있기 때문에 주가를 상승시킨

다고 하는 기존연구의 결과를 지지한다.7)

디자인등록 공시의 경우에 CAR(1,1)의 평균은 

0.42%로 특허취득의 경우에 비하여 크기는 훨씬 

작으나 10% 수준에서 여전히 유의하다. CAR 

(2,2)도 0.67%로 5% 수준에서 유의하다. 이 결

과 역시 디자인이라는 무형자산의 등록이 시장에서 

긍정적으로 평가된다는 것을 의미하며, 디자인등록

을 통하여 기업가치가 증가할 수 있다는 것을 나타

낸다. 

특허취득과 디자인등록 공시에 따른 주가반응의 

차이를 검정하는 t-test에서 CAR(1,1)의 차이는 

5% 수준에서 유의하다. 이는 출원이 매우 빈번한 

디자인등록 보다는 기술 관련한 특허의 취득이 기

업가치의 상승에 더 기여할 수 있다는 일반적인 추

론과 부합하는 것으로 보인다. 

4.2 CAR에 영향을 미치는 변수

특허취득 및 디자인등록 공시에 따른 주가반응에 

영향을 미칠 수 있는 기업의 특성변수들의 확인을 

위해 다중회귀분석을 실시할 필요가 있다. 독립변

수는 <표 2>에서 이미 보여준 기업규모, 무형자산

비중, 시장가/장부가 비율, 총자산순이익률, 부채

비율, 연구개발비, 광고비, 코스닥더미를 기존연구 

문헌들에 기초하여 사용하고자 한다.8)

먼저, 기업규모는 주가수익률 차이를 설명하는 

유용한 요인으로서 이미 잘 알려져 있으므로 이를 

통제하고자 사용한다. 규모효과에 대해서는 Banz 
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(1981)가 기업규모와 주가수익률 간에 음(-)의 관

계가 있음을 발견한 이후, 이를 뒷받침 하는 많은 

연구가 있었다. 또한 자산규모가 작을수록 정보의 

비대칭성이 더 심각할 수 있기 때문에, 특허취득과 

디자인등록을 비롯한 지적재산권 취득과 같은 중요

한 정보의 공시는 기업의 규모가 작을수록 더 긍정

적인 시장반응을 불러올 것으로 예상된다. 다른 한

편으로, 김민조, 정형찬(1995)에서처럼 기업규모

가 클수록 연구개발 활동이 집약적이 되어 공시효

과가 더 긍정적일 수 있기 때문에 기업규모와 주식

수익률 간에 양(+)의 관계도 예상해 볼 수 있다.

무형자산비중은 국내외 많은 논문에서 무형자산

의 가치평가와 관련하여 빈번하게 사용된다. Choi 

et al.(2000)은 자본시장이 보고된 무형자산의 가

치를 긍정적으로 평가하는지를 회귀분석을 통하여 

검정하면서, 종속변수는 기업의 시장가치, 독립변

수에는 기업의 무형자산의 장부가를 사용하였다. 

국내에서는 이동규․김용인(2003)이 Ohlson(1995)

의 기업가치 평가모형의 이용과 함께 무형자산의 

장부가를 독립변수로 사용한다. 본 논문에서는 이 

비중이 클수록 기업의 수익원이 무형자산에 많이 

의존하고 있다고 판단할 수 있기 때문에, 특허취득

과 디자인등록과 같은 무형자산 증가와 관련된 공

시는 더 긍정적인 시장반응을 불러올 것으로 예상

된다.

시장가/장부가 비율은 시장에서 평가된 발행기업

의 성장기회를 나타내는 변수로서, 이 비율이 높을

수록 장부상의 기업가치보다 시장에서의 가치가 더

욱 크게 평가받기 때문에 발행기업의 미래성장전망

이 높다는 것으로 해석할 수 있다. 반면에, Jen et 

al.(1997)은 시장가/장부가 비율이 높은 성장기업

은 그들의 가치를 투자기회 또는 성장옵션에 주로 

의존하므로 일반적으로 높은 기대재무곤경(financial 

distress)에 직면한다고 한다. 본 논문에서는 어느 

견해가 특허취득과 디자인등록 공시의 경우에 더 

부합되는지를 검정하고자 한다.  

총자산순이익률은 기업의 수익성이 시장반응에 

미치는 영향을 파악하기 위하여 사용한다. Jennings 

et al.(1996)은 주식의 시장가치와 영업권의 장

부가치의 상관관계를 검정하기 위해 예상 ROE 

(return on equity)의 증가율을 독립변수로 사용

한다. Ely and Waymire(1999)도 종속변수에 

기업의 주가를, 독립변수에는 유형자산과 무형자산

의 장부가 이외에도 당기순이익을 포함하여 검정하

였다. 본 논문에서는 이 비율이 높아서 수익성이 

클수록 시장반응이 더 긍정적일 것으로 예상된다.

부채비율의 경우, 레버리지가 높은 기업은 낮은 

기업보다 일반적으로 재무곤경에 빠질 가능성이 높

다. Mackie(1990)는 특히 기업의 가치가 연구개

발에 의존하는 경우에 부채를 많이 사용하는 기업

일수록 위험에 빠질 가능성이 높아진다고 한다. 그

러므로 본 논문에서도 총부채비율을 독립변수로 사

용하며 주가반응과 음(-)의 관계를 예상한다. 연구

개발 투자는 기업이 재무곤경에 처하게 되는 경우

에는 미래이익을 창출하기 어렵다고 한다(Bhagat 

and Welch, 1995). 그러나 연구개발의 성공으로

부터 효과는 아주 클 수 있기 때문에 연구개발비지

출과 주가반응의 일관성이 있는 상관관계를 단정하

기는 어렵다. 

광고비는 그 회사가 마케팅에 노력을 기울이는 

정도를 보여주는 지표로 광고비지출이 높은 회사일

수록 특허취득과 디자인등록에 따른 홍보를 많이 

할 것으로 추론된다. 그러므로 광고비와 시장반응

과의 양(+)의 상관관계를 예상할 수 있다. 마지막

으로, 정보기술 관련 업종이 많은 코스닥에 등록된 

기업일수록 특허취득과 디자인등록 등 지적재산권
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<표 4> 특허취득 및 디자인등록 공시에 따른 주가반응(CAR)에 영향을 미치는 요인

예상부호
특허취득 디자인등록

CAR(1,1) CAR(2,2) CAR(1,1) CAR(2,2)

절편 3.87 4.20 7.32 11.69 

(t-값) (0.57) (0.49) (2.24)** (2.80)*** 

기업규모 (+) 또는 (-) -0.21 -0.15 -0.39 -0.65 

(t-값) (-0.54) (-0.31) (-2.16)** (-2.80)*** 

무형자산비중  (+) -0.02 -0.08 0.02 0.14 

(t-값) (-0.25) (-1.06) (0.33) (1.87)* 

시장가/장부가 비율 (+) 또는 (-) -0.53 -0.78 -0.04 0.16 

(t-값) (-2.80)*** (-3.22)*** (-0.14) (0.42) 

총자산순이익률 (+) 0.01 0.00 0.04 0.06 

(t-값) (0.56) (-0.08) (1.49) (1.95)* 

부채비율 (-) 0.15 -0.15 0.01 0.04 

(t-값) (0.44) (-0.36) (0.32) (0.70) 

연구개발비 ? 0.02 0.00 -0.10 -0.17 

(t-값) (0.22) (-0.01) (-0.63) (-0.87) 

광고비 (+) -0.01 -0.07 -0.03 0.02 

(t-값) (-0.11) (-0.66) (-0.42) (0.21) 

코스닥더미 (+) 1.78 1.04 0.03 -0.35 

(t-값) (2.18)** (1.01) (0.05) (-0.46) 

Adj. R2 0.024 0.028 0.002 0.013

F-값 2.81*** 3.10*** 1.12 1.94**

표본수 594 594 599 599

주 : *, **, *** 표시는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함(양측검정).

의 취득이 기업가치의 중요한 부분일 수 있으므로 

코스닥더미와 주가반응은 양(+)의 상관관계가 예

상된다. 

4.3 CAR에 대한 기업특성변수들의 횡단면 회귀분석  

특허취득 및 디자인등록 공시에 따른 기업가치의 

변화에 기업의 특성변수들이 어떠한 영향을 미치는

지를 검정하기 위해 실시한 횡단면 회귀분석의 결

과를 독립변수들의 예상부호와 함께 <표 4>에서 

보여준다. 종속변수는 CAR(1,1)과 CAR(2,2)이

며, 독립변수는 기업규모, 무형자산비중, 시장가/

장부가 비율, 총자산순이익률, 부채비율, 연구개발

비, 광고비, 코스닥더미이다.  
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9) 다양한 시뮬레이션을 통해 초과매출증가율의 분포를 분석하지는 않았지만, 표본수가 대표본에 속하여 t-통계량을 사용하여 검정하고
자 하였으며(정형찬, 2006), 시장전체 매출액증가율 대신에 산업평균 매출액증가율을 사용하여도 결과는 유사하였다. 

기업규모의 회귀계수는 음(-)수로 디자인등록의 

경우만 5% 이상 수준에서 유의하다. 이는 규모가 

작은 기업일수록 디자인등록 공시에 따른 기업가치

의 상승폭이 더 크다는 것을 의미한다. 즉 자산규

모가 작을수록 정보의 비대칭성이 더 심각하기 때

문에, 기업의 가치에 영향을 미칠 수 있는 디자인

등록이라는 정보의 공개에 따른 시장반응은 기업의 

규모가 작을수록 더 긍정적일 것이라는 추론을 뒷

받침 한다. 

무형자산비중은 디자인등록의 경우만 CAR(2,2)

에 있어서 10% 수준에서 유의하다. 이 비중이 클

수록 기업의 수익이 무형자산에 더 크게 의존한다

고 볼 수 있기 때문에 디자인등록과 같은 무형자산 

증가가 더 긍정적인 시장반응을 불러 온 것으로 보

인다. 

시장가/장부가 비율의 회귀계수는 특허취득의 경

우에 음(-)수로 1% 수준에서 유의하다. 이 비율이 

높을수록 주가반응이 덜 긍정적이라는 것을 의미하

여, 특허취득 공시의 경우에 시장투자자는 이 비율

이 높을수록 기업의 성장성보다 기대재무곤경비용

의 상승에 더 우려한 것으로 추론된다. 

총자산순이익률의 회귀계수는 디자인등록에서 종

속변수가 CAR(2,2)인 경우에 10% 수준에서 유

의하다. 실제로 수익성이 높은 기업이 디자인등록

을 공시하는 경우에 시장투자자가 더 긍정적으로 

평가한다는 것을 의미한다. 부채비율, 연구개발비, 

광고비의 회귀계수는 유의하지 않다. 코스닥더미의 

회귀계수는 특허취득에서 종속변수가 CAR(1,1)경

우에 5% 수준에서 유의하다. 이는 정보기술 관련 

업종이 많은 코스닥에 등록된 기업일수록 특허취득

으로 인한 한계효과가 더 크기 때문인 것으로 사료

된다.

Ⅴ. 초과매출증가율(ASG), 초과원가증가
율(ACG)과 구조방정식모형 분석

5.1 특허취득과 디자인등록의 매출증대 및 원가절감 

효과

특허취득과 디자인등록이 매출력과 원가감소력을 

통하여 기업가치에 영향을 미치는 매개효과가 있는

지를 분석하기에 앞서서 과연 매출증대와 원가감소

가 실질적으로 이루어지는지를 <표 5>에서 분석하

였다. 특허취득 공시를 한 기업의 당해연도, 1년 

후, 2년 후의 초과매출증가율인 ASG0, ASG1, 

ASG2는 각각 8.37%, 5.19%, 9.22%이며, 디자

인등록 공시기업의 경우는 각각 2.68%, 2.26%, 

5.39%이다. 거의 모든 값이 통계적으로 유의하여 

공시기업의 매출증가율이 시장증가율을 통제하더라

도 더 높다는 것을 알 수 있다.
9)
 특허의 경우 디자

인의 경우보다 매출증가율이 높게 나타나고 있으며 

ASG0에서 그 차이는 통계적으로 유의하다. 

초과원가증가율의 경우에도 특허공시 및 디자인

등록을 한 기업들이 모두 음(-)수이기 때문에 원가

감소력이 증가하였다고 할 수 있다. 역시 특허취득

의 경우가 디자인등록보다 더 큰 원가절감효과를 

보이고 있으며, ACG1과 ACG2에서 그 차이가 통

계적으로 유의하게 나타나고 있다. 이 결과는 앞 
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<표 5> 초과매출증가율(ASG)과 초과원가증가율(ACG) 분석

초과증가율　 특허취득 디자인등록 차이 t-test

(%) 평균 t-값 표본수 평균 t-값 표본수 평균 p-값

ASG0  8.37***  4.00 583   2.68**  1.96 581   5.69** 0.02 

ASG1  5.19***  3.13 583 2.26  1.34 581  2.93 0.21 

ASG2  9.22***  3.20 583  5.39*  1.78 581  3.83 0.36 

ACG0 -3.35*** -3.71 583   -1.70*** -2.75 581 -1.65 0.13 

ACG1 -3.40*** -4.15 583 -1.21* -1.89 581   -2.19** 0.04 

ACG2 -3.06*** -3.58 583 -0.98 -1.36 581  -2.08* 0.06 

주 : *, **, *** 표시는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함(양측검정).

절의 CAR 분석에서도 특허취득 기업이 더 크게 

나온 것과 일관된 결과라고 할 수 있다. 

5.2 구조방정식 측정변수 

본 논문의 또 다른 분석방법인 구조방정식모형을 

사용하기 위해서는 이 모형을 구성하는 개념변수

들과 이 변수들과 연결된 측정변수들을 우선 정의

하여야 한다. 구조방정식모형 중에서 대표적으로 

많이 사용되고 있는 LISREL이나 AMOS와 같은 

분석들은 기본적으로 측정변수들이 정규분포를 따

른다는 가정하에서 MLE(maximum likelihood 

estimation) 방법에 기초한 모형들이다. 하지만 

앞 절에서 사용하고 있는 기업의 재무 및 회계정보

들은 정규분포를 따르지 않는 경우도 많기 때문에 

정규분포의 가정을 필요로 하지 않는 분석방법을 

활용하는 것이 더 바람직하다. 따라서 측정변수들

의 분포를 가정하지 않고, 추정방법도 최소자승법

을 사용하고 있는 PLS(partial least square) 방

법을 사용하고자 한다(Wold, 1989; Fornell and 

Bookstein, 1982). 

경영학의 소비자만족영역, 경영정보영역, 인사조

직영역과 경제학 그리고 화학 등 자연과학분야에서

도 많이 활용되고 있는 PLS방법은 개념변수와 측

정변수의 관계설정에 있어서 개념변수가 측정변수

의 값들을 결정한다는 반영적(reflective) 방법뿐

만 아니라 개념변수의 값을 측정변수의 값들이 결

정한다는 형성적(formative) 방법도 허용하고 있

다(Wold, 1989; Geladi and Kowlaski, 1986; 

Fornell and Yi, 1992). 특히 경제지표 등과 같

이 인위적으로 계산공식에 의해서 만들어진 개념변

수나 IQ등과 같이 측정변수들의 가중평균으로 만

들어진 개념변수인 경우에는 형성적 방법을 활용하

는 것이 좋다. 본 연구에서는 개념변수의 특성에 

따라서 반영적 방법과 형성적 방법을 모두 활용하

고 있다. <표 6>은 본 논문에서 사용할 개념변수와 

측정변수를 정리하여 보여준다.  

5.2.1 종속변수

본 연구에서는 종속변수의 의미를 가지고 있는 

세 개의 개념변수를 설정하고자 한다. 첫 번째 종

속변수의 의미를 가지는 개념변수는 매개변수로 매

출을 증대시키는 기업의 능력을 나타내는 매출력이
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<표 6> 구조방정식모형의 변수들

개념변수 측정변수

종속변수

매출력 ASG0 (공시 년도 초과매출증가율)

　 ASG1 (차기 년도 초과매출증가율)

　 ASG2 (차차기 년도 초과매출증가율)

원가감소력 ACG0 (공시 년도 초과원가증가율)

　 ACG1 (차기 년도 초과원가증가율)

　 ACG2 (차차기 년도 초과원가증가율)

기업가치 CAR(1,1)

　 CAR(2,2)

독립변수

기업자산 무형자산비중(%)

　 시장가/장부가 비율

　 기업규모(log)

　 부채비율

기업운영 광고비(%)

　 연구개발비(%)

　 총자산순이익률(%)

코스닥더미 코스닥 여부(KDQ=1)

특허더미 특허 여부(특허=1)

다. 매출력 개념변수는 세 가지의 측정변수로 - 반

영적(reflective) 변수로 - 구성되며, 앞 절에서 

계산한 특허취득이나 디자인등록을 공시한 당해연

도, 1년 후, 2년 후의 초과매출증가율인 ASG0, 

ASG1, ASG2를 사용한다. 두 번째 변수는 원가

를 감소시키는 기업의 능력을 나타내는 매개변수인 

원가감소력이다. 매출력과 마찬가지로 당해연도, 1

년 후, 2년 후의 초과원가증가율인 ACG0, ACG1, 

ACG2를 사용한다. 이 측정변수가 개념변수와 음

(-)의 계수로 연결되면 개념변수는 원가감소를 의

미하게 된다. 세 번째 종속변수의 의미를 가진 개

념변수는 기업가치의 변화이며, CAR(1,1)과 CAR 

(2,2)를 측정변수로 활용한다.  

5.2.2 독립변수

독립변수의 의미를 가진 변수는 모두 네 개를 설

정하였다. 첫 번째 변수는 기업의 자산관련 측정변

수들, 즉 대차대조표상의 변수들로서 기업의 자산

에 관한 의사결정에 의하여 영향을 받는 변수들로 

이루어진 기업자산 개념변수이다. 두 번째는 기업

의 운영관련 측정변수들, 즉 손익계산서상의 변수

들로서 기업의 영업관련 의사결정에 따라 결정되는 

변수들로 이루어진 기업운영 개념변수이다. 이렇게 

개념변수를 만든 이유는 자산관련 변수들과 운영관

련 변수들의 영향력을 구분해서 분석하기 위함이다. 

첫 번째와 두 번째 개념변수는 측정변수들의 



정무권․김주영

1364 경영학연구 제37권 제6호 2008년 12월

<그림 2> 매출증대 및 원가감소 효과의 구조방정식모형

값들이 모여져서 만든 변수이기 때문에 형성적

(formative) 변수로 설정되었으며, 앞 절에서 설

명한 기업특성변수들을 사용하였다. 세 번째는 표

본기업이 코스닥(KDQ) 또는 거래소(KSE) 기업

인지를 구분해 주는 더미변수(KDQ=1, KSE=0)

이고, 네 번째는 연구의 주된 관심사인 표본기업이 

특허취득 또는 디자인등록 기업인지를 구분해 주는 

더미변수(특허=1, 디자인=0)이다. 이 변수의 계

수들은 특허취득이 디자인등록과 비교해서 차별적

으로 거두는 효과의 크기를 의미한다. 세 번째와 

네 번째 개념변수는 측정변수가 하나인 단일지표

(single indicator) 변수이다. 

5.3 매출력과 원가감소력의 매개효과를 감안한 구조

방정식모형

특허취득과 디자인등록이 직접 주가에 미치는 효

과뿐만 아니라 매출증대와 원가감소를 매개로 하는 

간접효과가 있는지를 기업특성변수들의 영향을 통

제하면서 함께 검정하기 위하여 PLS를 통한 구조

방정식모형을 <그림 2>와 같이 설정하였다. 모형의 

추정은 smartPLS2.0 (Ringle et al., 2007)을 

활용하였다. 구조방정식모형의 결과는 먼저 개념변

수를 구성하고 있는 측정변수들의 적정성을 평가하

고, 개념변수들간의 관계를 평가하게 된다.

PLS는 측정변수의 분포에 대한 가정이 없고, 모

수추정방법이 최소자승법이기 때문에 표준오차가 

계산되지 않으므로 모수추정값의 통계적 검정은 붓

스트랩(bootstrapping) 방법을 통하여 행하여진

다(Fornell and Bookstein, 1982). 붓스트랩방

법은 잭나이프(Jack Knife)방법과 같이 표본의 

수가 한정되어 있거나 모델의 변수가 모수분포를 

가정하고 있지 않은 경우에 통계값들의 검정을 위

해 활용되는 기법이다(Efron, 1979). 본 연구에
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<표 7> 측정변수 계수추정치

개념변수 측정변수 추정값 t-값 공통성 특성　 특성값　

매출력 ASG0  0.37*** 53.82 0.89 AVE 0.89 

　 ASG1  0.36*** 54.82 　 CR 0.96 

　 ASG2  0.33*** 44.20 　 R2 0.30 

원가감소력 ACG0 -0.78***  4.33 0.31 AVE 0.31  

ACG1 -0.45***  3.81 　 CR 0.55 

ACG2 -0.51**  2.04 　 R2 0.05 

기업가치 CAR(1,1)  0.54*** 10.38 0.90 AVE 0.90  

　 CAR(2,2)  0.52***  9.92 　 CR 0.95 

　 R2 0.02 

기업자산 부채비율 -0.37**  2.42 0.26 

　 무형자산비중(%)  0.44**  2.07 

　 시장가/장부가 비율  0.82***  5.03 

　 기업규모(log) -0.12  0.69 

기업운영 연구개발비(%)  0.27***  6.46 0.31 

　 총자산순이익률(%)  0.54*** 12.91 

　 광고비(%)  0.86*** 35.86 

코스닥더미 코스닥 여부(KDQ=1) 1 　

　

1

특허더미 특허 여부(특허=1) 1 1

주 : *, **, *** 표시는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함(양측검정).

10) 붓스트랩을 통한 통계검정력(power of test)은 일반모수통계검증보다 여러 가지 상황에서 더 안정된(robust) 결과를 보여주는 것

으로 알려져 있으나, 모수붓스트랩(parametric bootstrapping)과 같이 특정 모델을 기반으로 표본을 뽑는 경우는 모델의 적정성여

부에 따라서 검정기법, 붓스트랩 표본의 수(number of replication)와 크기에 영향을 받게 된다(Davidson and MacKinnon, 
1996). 본 연구의 표본들은 상호독립적이기에 단순한 표본재표집(case resampling)방법을 활용한다. 이러한 경우에는 일반적으로 

표본의 크기는 원래 표본수와 유사하게 하고, 붓스트랩 표본수는 100∼10,000개 정도이면 적절하다고 알려져 있기에, 1,000개의 

표본크기에 2,500번의 표본수로 통계값을 계산하였다. 표본의 수와 크기를 어느 정도 변화시켜도 결과에는 큰 차이가 없었다.

서는 표본재표집 붓스트랩방법을 통하여 모수를 

반복추정하며 추정된 모수의 분포를 활용하여 모

수추정값의 통계검정을 시행하였다(Ringle et al., 

2007).
10)

<표 7>은 측정변수들의 추정값들과 적정성 판단

을 위한 통계값들을 보여준다. 각 개념변수와 연결

된 측정변수들 중에서 종속적 특징을 가지고 있는 

개념변수와 연결된 측정변수들(ASG, ACG와 CAR 

변수들)은 통계적으로 유의한 값을 보여준다. 특

히 기업가치와 매출력 개념변수는 AVE(average 

variance extracted)나 CR(composite reliability)

에서 좋은 값을 가지고 있으며, 원가감소력은 상대
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<표 8> 개념변수들간의 상관계수

원가감소력 기업운영 기업자산 코스닥더미 특허더미 매출력 기업가치

원가감소력  1.00 　 　 　 　 　

기업운영  0.53  1.00  　 　 　 　

기업자산 -0.09 -0.14  1.00  　 　 　

코스닥더미 -0.11 -0.02  0.33  1.00  　 　

특허더미  0.06 0.03  0.22  0.31  1.00  　

매출력 -0.03 -0.07  0.21  0.11  0.08  1.00  

기업가치 0.02 0.01  -0.09  0.07  0.04  0.03  1.00  

적으로 낮은 값을 가지고 있다. PLS분석에서 전체 

적합도라고 할 수 있는 R2는 일반적인 사회과학에

서의 수치들보다는 낮지만, 재무 및 회계변수를 사

용한 것을 감안한다면 만족스러운 수준이라고 할 

수 있다(Fornell and Boostein, 1985; 김영찬ㆍ

차재성, 2003).  

매출효과에 관한 기존연구들에서는 매출효과가 

나타나는 시점을 결정하는 것이 해결해야 할 걸림

돌이 되었지만, 본 연구에서는 이를 통합된 개념변

수로 묶음으로써 해결하였다. 즉 매출효과가 발현

되는 시점이 여러 해에 걸쳐서 나타날 수 있기 때

문에 3개 연도의 ASG들을 측정변수로 사용하여 

관련강도를 계수로 추정하여 새로운 매출효과측정 

방법을 제시하였다고 하겠다. ASG의 값이 특허취

득 및 디자인등록을 공시한 연도에 가장 크며 그 

이후에 점차 낮아지는 것으로 보아서 매출증대효과

는 당해연도에 가장 큰 것으로 판단할 수 있다. 원

가감소효과도 역시 공시한 연도가 가장 크게 나타

나고 있다. 

독립적 특성을 가진 변수들은 기본적으로 형성적

(formative)인 성격을 가지고 있기 때문에 공통성

(communality) 등의 값이 높지 않으며, AVE, 

CR 등의 값들은 계산되지 않는다. 독립적인 개념

변수들과 연결된 측정변수들의 관계계수들도 기업

규모를 제외하고는 대부분 유의하게 나타나고 있

다. 하지만 이 결과는 앞 절의 회귀분석의 결과와 

직접적인 비교를 하기에는 무리가 있다. 왜냐하면 

앞의 회귀분석은 주가에 미치는 직접적인 영향을 

분석하지만, 구조방정식에서는 개념변수에 미치는 

영향과 개념변수가 주가에 미치는 영향을 구분하기 

때문이다. 측정변수들의 형성으로 나타난 기업자산

의 의미는 부채비율이 낮을수록, 무형자산비중이 

클수록, 시장가/장부가 비율이 높을수록 큰 값을 

가지는 자산건실도를 의미한다고 볼 수 있다. 기업

운영의 의미는 연구개발비가 많고, 광고비도 많으

며, 이익이 많을수록 큰 값을 가지는 기업활동성을 

의미한다고 볼 수 있겠다.

개념변수의 타당성을 평가하는 기준으로 사용되

는 개념변수들간의 상관계수도 <표 8>에서처럼 높

지 않아서 각 개념들의 판별타당성은 유효한 것으

로 사료된다. 

모형의 중요한 결과인 각 개념변수들간의 관계추

정값은 <표 9>에서 볼 수 있다. 본 분석의 주된 관

심이었던 매출력이 기업가치에 미치는 영향은 통계

적으로 유의하게 나타났으며, 원가감소력이 기업가

치에 미치는 영향은 양(+)이지만 통계적으로 유의
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<표 9> 개념변수 계수추정값 

　 추정값 표준오차(standard error) t-값

특허더미 → 매출력  0.03 0.02 1.28 

기업자산 → 매출력  0.19*** 0.05 3.54

코스닥더미 → 매출력  0.04 0.04 1.09 

특허더미 → 원가감소력  0.08*** 0.02 4.79 

기업운영 → 원가감소력  0.53*** 0.03 19.86 

코스닥더미 → 원가감소력 -0.12*** 0.02 6.85

특허더미 → 기업가치  0.03 0.02 1.52

기업자산 → 기업가치 -0.14** 0.06 2.20 

기업운영 → 기업가치 -0.01 0.02 0.44

매출력 → 기업가치  0.05** 0.02 2.01 

원가감소력 → 기업가치  0.02 0.02 0.93

코스닥더미 → 기업가치  0.10*** 0.02 4.75 

주 : *, **, *** 표시는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함(양측검정).

하지 않게 나타났다. 기업자산은 기업가치에 음(-)

의 영향을 주고 있어서 자산건실도가 높을수록 주

가에 음(-)의 영향을 주는 것으로 판단되고, 기업운

영의 영향은 통계적으로 유의하지 않게 나타났다. 

또한 매출력에 미치는 영향은 특허취득이 디자인

등록보다 더 크지 않은 것으로 나타났는데, 원가감

소력에는 통계적으로 유의하게 더 효과적인 것으로 

나타났다. 이는 앞의 <표 5>의 결과와도 일관성을 

보인다고 할 수 있다. 즉 특허에는 생산과정에서 

발생할 수 있는 원가절감과 관련된 특허와 제품력

과 관련된 특허가 모두 있을 수 있지만, 디자인의 

경우에는 제품력에 영향을 주는 경우가 많기 때문

이라고 할 수 있다. 하지만 기업가치에 미치는 직

접적인 영향은 특허취득이 디자인등록보다 유의적

으로 크지는 않았다. 코스닥기업이 거래소기업보다 

통계적으로 유의하게 원가감소와 기업가치에 더 크

게 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

<표 10>은 특허취득 및 디자인등록이 매출을 통

한 간접효과와 기업의 가치에 직접적으로 미치는 

영향을 합한 전체효과를 보여준다. 기업가치의 증

가에 가장 크게 영향을 미치는 변수는 기업자산으

로 자산건실도가 크면 기업가치 평가는 낮게 나타

나고 있다. 특허취득의 경우는 디자인등록의 경우

보다 매출을 더 증가시키지는 않지만, 원가는 더 

많이 감소시키는 것으로 나타났고, 이러한 간접효

과를 통해서 전체적으로는 기업가치에 미치는 효과

가 통계적으로 유의하게 더 큰 것으로 나타났다. 

흥미로운 것은 매출력의 증가는 기업가치에 영향을 

주지만, 원가절감은 기업가치에 유의한 영향을 미

치지 못한다는 것이다. 

코스닥기업은 거래소기업에 비하여 매출이 더 크

게 증가하지도 않고, 원가도 더 크게 감소하지도 

못하지만, 매개변수를 통하지 않은 직접적인 기업

가치 증대효과는 유의한 것으로 나타나고 있다. 이
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<표 10> 전체효과 

　 추정값 표준오차(standard error) t-값

특허더미 → 매출력  0.03 0.02 1.28

기업자산 → 매출력  0.19*** 0.05 3.54

코스닥더미 → 매출력  0.04 0.04 1.09 

특허더미 → 원가감소력  0.08*** 0.02 4.79

기업운영 → 원가감소력  0.53*** 0.03 19.86

코스닥더미 → 원가감소력 -0.12*** 0.02 6.85

특허더미 → 기업가치  0.03* 0.02 1.69

기업자산 → 기업가치 -0.13** 0.06 2.05

기업운영 → 기업가치  0.00 0.02 0.03

매출력 → 기업가치  0.05** 0.02 2.01 

원가감소력 → 기업가치  0.02 0.02 0.93 

코스닥더미 → 기업가치  0.10*** 0.02 4.72

주 : *, **, *** 표시는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함(양측검정).

것은 코스닥기업들이 전통적인 성과변수인 매출액

이나 원가가 아닌 다른 변수들로 인하여 기업가치

의 증대효과를 거두고 있다고 판단할 수 있다. 또

한 기업가치에 미치는 효과가 통계적으로 유의하지 

않다고 하여도 매출력의 증가나 원가감소력을 통하

여 기업가치에 미치는 간접효과까지 감안한다면 전

체효과는 의미가 있다는 것을 알 수 있다. 

Ⅵ. 요약 및 결론 

본 논문은 산업재산권 중에서 특허와 디자인의 

취득이 어떤 경로를 통해서 기업의 가치를 증대시

키며, 둘 중에 어떤 산업재산권이 기업가치 증가에 

더 큰 영향을 주는지를 파악하고자 하였다. 특히 

기존 재무적 접근법과 마케팅의 접근법을 동시에 

사용하여 연구를 진행하였다. 먼저, 2001년부터 

2005년까지 594개의 특허취득 표본과 599개의 

디자인등록 표본을 사용하여 디자인등록과 특허취

득 공시에 따른 주가반응을 살펴봄으로써 이들 무

형자산의 가치를 평균적으로 시장에서 어떻게 평가

하는지를 분석하였다. 다음으로, 특허취득과 디자

인등록 효과가 매출증대와 원가감소를 일으키고 이

러한 매출증대와 원가감소가 주가에 영향을 미치는 

매개효과가 있는지를 구조방정식을 통해서 실증적

으로 검정하였다.

공시에 따른 기업가치 변화를 보여주는 주가반응

(CAR)은 예상과 같이 모든 경우에 유의한 양(+)

의 값을 보였으며, 특허취득의 경우에 크기가 더 

크고 유의성도 더 높았다. 주가반응에 대한 기업특

성변수들의 영향을 살펴본 횡단면 회귀분석결과, 

시장가/장부가 비율이 낮을수록 그리고 코스닥기업

일수록 특허취득에 따른 기업가치는 증가하였으며, 
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기업규모가 작고 무형자산비중이 클수록 그리고 수

익성이 높을수록 디자인등록에 따른 기업가치는 증

가하는 것으로 나타났다. 다만, 특허취득과 관련한 

기업의 공시는 2000년 4월부터 금융감독원 전자

공시시스템을 통하여서 제공되지만, 특허개발에 투

자된 금액을 제외하고 특허 기술개발의 독자개발 

혹은 공동개발 여부, 특허 출원지역 등의 자료는 

공시되지 않아서, 개별 특허와 직접적인 관련이 있

는 이들 변수들을 회귀분석에 포함하지 못하는 한

계점을 안고 있다.

특허와 디자인의 매출증대효과를 보여주는 초과

매출증가율(ASG)도 예상처럼 유의한 양(+)의 값

을 보였으나, 특허취득 기업의 매출증가율이 항상 

통계적으로 유의하게 더 높은 것은 아니었다. 초과

원가증가율(ACG)도 유의하게 음(-)의 값을 가져

서 특허나 디자인이 원가감소에 도움을 주는 것으

로 나타났다. 구조방정식에서 이러한 매출증대가 

기업가치에 미치는 매개효과는 통계적으로 검정되

었으나 원가감소가 기업가치에 미치는 효과는 통계

적으로는 유의하지 못하였다. 특허취득이 디자인등

록보다 원가감소율에 유의하게 더 큰 영향을 미치

고 있었으며, 전체적으로 기업가치를 더 크게 증가

시키는 것으로 나타났다. 따라서 특허취득이나 디

자인등록과 같은 지적재산권은 기업가치를 향상시

키는데 도움이 되며, 이러한 기업가치의 증가는 매

출증대를 통하여 이루어진다는 것을 알 수 있었다. 

또한 특허취득이 원가절감에 더 효과적이며, 매출

증대효과와 원가절감효과는 공시한 연도에 그 효과

가 상대적으로 크다는 것을 보여 주었다. 

구조방정식분석 등에서의 결과를 종합해 보면, 

특허취득이나 디자인등록과 같은 지적재산권이 주

가에 미치는 직접적인 영향이 통계적으로는 유의하

지 않을 수 있으므로 지적재산권의 투자결정을 하

거나 투자평가를 할 때에는 매출 혹은 원가와 같은 

매개변수의 효과를 추가적으로 감안할 필요성이 있

다는 것을 알 수 있었다. 코스닥기업 여부는 이런 

매개변수와 상관없이 기업가치에 직접적으로 영향

을 미치는 것으로 나타나서, 모든 경영전략이 매개

변수를 거쳐서 영향을 미치는 것이 아니란 것도 알 

수 있었다. 

향후 연구과제는 각종 언론매체에 개별회사의 홍

보정도가 이들 기업가치의 변화에 어떠한 차별적인 

영향을 미치는지를 파악하고자 한다. 금융매체의 

발달로 공시정보가 발표기업의 주가에 충분히 반영

되리라고 판단하지만, 각종 언론매체를 통한 개별

기업의 다각적인 홍보노력이 기업가치의 추가적인 

상승으로 이어지는지는 여전히 실증적으로 분석할 

필요가 있어 보인다. 또한 ERP, SCM, 6 Sigma, 

고객만족 등과 같은 기업의 다양한 전략들의 시행

여부가 주가나 매출증대와 원가절감에 미치는 영향

도 분석해 보고자 한다. 지금까지 일반적인 경영전

략이나 마케팅과 인사조직 등의 분야에 연구들은 

주로 설문지나 질적 판단을 위한 자료를 사용하고 

있었다(이건창 등, 2004; 이수동 등, 1999). 따

라서 객관적이고 알려져 있는 재무자료와 회계정보

를 함께 이용하여 경영활동과 전략의 효과를 재무

적 접근법과 마케팅의 접근법을 결합하여 분석하는 

연구를 수행하고자 한다. 
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The Effect of Patent Acquisition and Design Registration on 

Firm Value, and Mediating Role of Sales and Costs

Mookwon Jung*․Juyoung Kim**

Abstract

This study examines the effect of patent acquisition and design registration on firm value, 

sales, and costs. Especially, using a structural equation model(PLS), the paper investigates 

a mediating role of sales and costs on stock price of the firm.

For empirical investigation, we use 544 sample of patent acquisitions and 599 sample of 

design registrations filed in DART(Data Analysis, Retrieval and Transfer System) and 

KIPRIS(Korea Intellectual Property Rights Information Service) over the period of 2001- 

2005. We measure the change of firm value as cumulative abnormal return(CAR), and the 

changes of sales and costs as abnormal sales growth(ASG) and abnormal cost growth(ACG), 

respectively. In addition, our paper uses financial status variables such as intangible asset 

ratio, market-to-book ratio, company size, debt ratio, advertising expenses, R&D expenditure, 

ROA, and listed market.

Empirical results show that stock price reactions to the announcement of patent 

acquisition and design registration are positive and significant, and the reactions are more 

positive in patent acquisition. This implies that the firm value increases from both patent 

acquisition and design registration. Furthermore, we search factors or conditions under 

which the firm value increases by using multiple linear regressions. The firm value in the 

case of patent acquisition increases as the firm has lower market-to-book ratio and is listed 

in KOSDAQ, while the firm value in the case of design registration increases as the firm has 

more intangible assets and higher profitability. 

In addition, we find that ASG is significantly positive and ACG is significantly negative for 
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the firms that announce patent acquisition and design registration. The mediating role of 

ASG and ACG on firm value is investigated by PLS. The results show that the effect of 

patent acquisition on firm value is mediated by ASG, while the effect of cost reduction on 

firm value is not statistically significant. When we compare patent acquisition with design 

registration, patent acquisition makes a larger cost reduction. Also, the overall effect 

(including indirect effect) of patent acquisition compared to design registration on firm value 

is significantly larger, even though the direct effect on firm value is not significantly larger.

This study is expected to help foster inter-disciplinary research in that we consider the 

mediating role of sales and costs in analyzing the effect of patent acquisition and design 

registration on firm value. Sales and costs play the role of bridge points between business 

strategy and firm value, in order to find out a path from business strategy to firm value. 

Another contribution of this paper is that we employ financial accounting data instead of 

judgment data that has been used in Marketing and Business Strategy research. 

However, this paper has limitations due to data unavailability. For example, we were 

unable to utilize more specific information on patent acquisition and design registration in 

the cross-sectional analysis of CARs. In the follow-up research, we will further examine 

whether the firm’s public relations associated with patent acquisition and design registration 

have any differential effect on firm value. 

Key words: mediating effect, patent acquisition, design registration, intangible asset, 

intellectual property, structural equation model.
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