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Ⅰ. 서 론

조직 슬랙(Organizational slack)이 기업에 미

치는 영향에 대해서는 재무, 전략, 회계분야 등에서 

많은 연구가 이루어져왔다. 조직 슬랙은 기업 조직

에서 기업의 존속에 필요한 자원 외의 잉여 이용가

능자원을 의미한다. 이론적으로 조직 슬랙은 비효율

성을 야기하고 위험회피적인 의사결정을 유도하며, 

궁극적으로 조직성과를 저해시킨다는 것이 대리인 

이론가들의 주장이다(Jensen, 1986; 1989). 반면 

조직 슬랙이 조직에 안전망을 제공하여 새로운 기회

와 혁신을 창출하는 마중물의 역할을 하고 조직의 

민첩성 및 유연성을 키워주기도 하며, 더 많은 위험

을 감수하는 전략의 실행과 연구개발 투자를 촉진시

킨다는 주장도 존재한다(Cyert and March, 1963; 

Greve, 2003). 이론적으로 엇갈린 입장을 대변하

듯 이 분야의 연구들은 슬랙이 조직성과나 혁신에 

미치는 영향에 대해 엇갈린 결과들을 보고해 왔다. 

최근 이 분야의 흐름은 모든 경우에 조직 슬랙이 좋

거나 나쁘거나 한 것은 아니며, 해당 기업의 특성에 

따라 조직 슬랙이 약이 되기도 독이 되기도 한다는 

결과들을 보고하고 있다(George, 2005; Kim, Kim, 

and Lee, 2008). 

마중물 또는 눈먼 돈: 
정부 연구개발 지원금이 연구개발 투자와 기업 혁신에 미치는 영향

최환석(주저자)
서강대학교 박사과정, 중소기업연구원 연구원

(hschoi@kosbi.re.kr)

김양민(교신저자)
서강대학교 경영대학 교수

(ymkim@sogang.ac.kr)

………………………………………………………………………………
본 연구는 대리인 이론에 기초하여 정부의 연구개발 지원이 개별 기업의 자체 연구개발 투자 및 혁신 성과에 미치는 영향

에 대해 분석하였다. 그리고 이러한 관계에 있어 재무적 여력이 미치는 조절효과에 대해서도 살펴보았다. 이를 위해 

2010년부터 2012년까지 정부 연구개발 지원을 1회 이상 받은 약 5,800개의 상장 및 비상장 기업을 대상으로 분석을 

시행하였다. 본 연구의 실증분석 결과, 정부의 연구개발 지원과 개별 기업의 자체 연구개발 투자 사이에 역 U자의 관계

가 발견되었다. 또한 개별 기업의 총 연구개발 투자 내 정부 지원금 비중 역시 기업의 연구개발 성과와 역 U자형 관계를 

가지는 것으로 나타났다. 이러한 결과들은 정부의 지원이 어느 수준까지는 기업의 연구개발을 촉진시키는 마중물의 역할

을 하지만, 지나치게 많은 보조금은 오히려 도덕적 해이를 야기하여 기업의 혁신을 저해할 수 있다는 것을 의미한다. 마

지막으로 개별 기업이 자체적으로 보유한 재무적 여력은 정부 지원금 비중과 특허, 논문 실적 등의 1차적 연구개발 성과 

간에는 유의미한 영향을 미치지 않았지만, 사업화 실적으로 측정한 2차적 연구개발 성과 간에 대해서는 유의미한 정(+)

의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 본 연구는 이러한 결과를 바탕으로 시사점과 그 한계점에 대하여 논의하였다.  

주제어: 정부 지원, 연구개발(R&D) 투자, 혁신, 재무적 여력
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그렇다면 정부에 의해서 인위적으로 생겨난 슬랙, 

즉 정부의 보조금이나 지원금은 기업에 어떤 영향을 

미치는가? 조직 슬랙에 대한 연구와 마찬가지로 민

간 기업에 대한 정부의 공적 지원이 해당 기업의 혁

신을 얼마나 효과적으로 촉진하는가에 대해서도 지

금까지 많은 논의가 진행되어 왔다(David, Hall, and 

Toole, 2000; Busom, 2000; Garcia-Quevedo, 

2004; Gonzalez and Pazo, 2008). 하지만 선행 

연구의 결과들이 연구 대상이나 변수, 방법 등에 따

라 상반되게 나타나고 있으며, 그로 인해 아직까지 

명확한 합의가 이루어지지 못 하고 있는 실정이다. 

특히 정부 지원 중 세제감면이 기업의 연구개발 촉

진과 그에 따른 혁신에 미치는 긍정적인 효과에 대

해서는 점차 일반적인 공감대가 형성되고 있지만, 연

구개발 목적의 직접적인 지원금 보조에 대해서는 여

전히 논란이 지속되고 있다. 예를 들어 Czarnitzki 

and Hussinger(2004)는 독일 제조업체를 대상으

로 정부의 연구개발 지원금 효과를 분석한 결과 정

부 지원이 개별 기업의 추가적인 연구개발 투자를 

유도하고 특허 출원과 같은 전반적 혁신 수준을 향

상시키는 것으로 조사된 반면, Wallsten(2000)은 

미국의 기술집약적 중소기업에 대한 정부의 지원금

이 개별 기업의 민간 연구개발 투자를 오히려 감소

시키고 그로 인해 혁신 수준 개선이 충분히 나타나

지 않은 것으로 보고하였다. 

이처럼 정부 연구개발 지원금이 갖는 상반된 효과

들의 주요 원인 중 하나로 정부와 개별 기업 간의 정

보 비대칭성으로 인한 도덕적 해이(moral hazard)

내지는 일종의 대리인 문제 발생을 들 수 있다

(Svensson, 2011; Arslan-Ayaydin, Barnum, 

Karan, and Ozdemir, 2014). 지원금 보조를 통

한 대부분의 정부 개입(government intervention)

과 마찬가지로 연구개발 지원 역시 개별 기업이 해당 

활동에 얼마나 많은 노력을 쏟는지에 대해 정부가 직

접적으로 관찰하기가 어렵다. 이러한 정보의 비대칭

성은 개별 기업이 정부 지원을 원래의 목적이 아닌 자

사의 이익에 부합하게 사용하거나, 또는 정부 지원을 

전략적으로 활용하여 자사의 자원 소모를 경감시키

는 방향으로 활용하는 기회주의적 행동의 유인을 제

공한다. 특히 이러한 정보의 비대칭성은 연구개발이 

가지는 비경쟁성과 비배타성(non-excludability)으

로 인해 연구개발을 수행하는 기업이 다른 경쟁자들

의 무임승차 기회가 발생할 수 있다고 느낄 때 더욱 

커질 수 있다(Anton and Yao, 2002).

이러한 관점에서 본 연구는 대리인 이론에 기반하

여 정부 연구개발 지원금이 개별 기업의 연구개발 

투자와 혁신에 미치는 결과를 분석한다. 개별기업의 

연구개발 투자의 선행요인은 그간 국내외를 막론하

고 경영전략 분야의 주요 연구과제였다(Ahuja and 

Lampert, 2001; David, Hitt, and Gimeno, 

2001; Barker and Mueller, 2002; 이호욱․박

종훈․강소라, 2006; 서정일․장호원, 2010; 김현

섭․송재용, 2011; 박지현․김양민, 2012; 박지

현․김양민, 2015). 본 연구에서는 우선적으로 정

부의 지원금 수혜에 따라 개별 기업의 연구개발 투

자가 어떻게 달라지는지 분석하고, 이를 바탕으로 정

부 지원금이 실제 기업의 혁신 성과에 미치는 영향

을 파악한다. 또한 일반적으로 기업은 위험도가 높

은 연구개발 투자에 대해 내부자금에 의존하는 경향

을 보이는데, 이러한 기업의 내부자금 활용 여력이 

정부의 연구개발 지원금 효과에 어떠한 영향을 미치

는지 살펴본다. 

본 연구의 연구 질문은 다음과 같은 세 가지이다. 

첫째, 정부 연구개발 지원금은 개별기업의 연구개발 

투자와 혁신에 약(藥)인가 독(毒)인가?; 둘째, 만약 

약이라면 어떤 경우에 그 약효가 배가될 것인가?; 
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셋째. 독이라면 어떤 경우에 그 해악이 더 커질 것인

가? 이에 대해 본 연구는 조직 슬랙이나 정부 지원

금의 효과가 연구 집단이나 대상에 따라 상반되게 나

타난다는 George(2005), Kim et al.(2008), 그

리고 David et al.(2000) 등의 연구와 그 맥을 같

이 한다. 

이러한 질문들에 대한 검증을 위해 본 연구는 대

리인 이론에 기반하여 2010-2012년 기간 동안 정

부 연구개발 지원금을 1회 이상 받은 약 5,800여개

의 한국 기업을 대상으로 정부 연구개발 지원금이 

수혜 기업의 자체 연구개발 투자와 혁신 성과에 미

치는 영향을 분석하였다. 한국은 국내총연구개발비

(Gross domestic Expenditure on R&D: GERD)

에서 정부 지출이 차지하는 비중이 2013년 기준 약 

10.9%로 주요 OECD 국가들에 비해 상대적으로 

높은 수준을 차지하고 있으며, 그 증가폭 역시 과거

에 비해 빠르게 확대되고 있다(OECD Science, 

Technology, and Industry Scoreboard 2015). 

따라서 한국 기업의 데이터에 바탕한 본 연구의 실

증분석 결과는 최근 많은 국가들이 자국 기업의 혁

신을 유도하기 위해 다양한 정책적 지원을 확대하고 

있는 상황에서 기업 혁신과 정부의 정책적 지원 및 

그 효용성에 대해 작은 실마리를 제공할 수 있을 것

으로 생각된다. 

본 연구는 다음과 같이 구성되었다. 먼저 정부 지

원금이 개별 기업의 연구개발 투자와 혁신 성과에 

미치는 영향에 대해 주요 가설을 설정하고, 이후 이

러한 관계에 기업의 재무적 여력이 미치는 조절 효

과에 대한 가설을 수립한다. 다음으로 연구 분석 결

과를 제시하고, 마지막으로 본 연구의 시사점과 추

가적 고찰 방향에 대해 서술한다. 

Ⅱ. 이론적 배경 및 가설

2.1 정부 연구개발 지원금과 개별 기업의 연구개발 

투자

정부의 연구개발 지원에 대한 주요 이슈 중 하나는 

공적 연구개발 지원금이 개별 기업의 연구개발 투자

에 어떠한 영향을 주느냐이다. 이에 대해 이미 많은 

선행 연구들이 이루어졌음에도 불구하고 정부의 직

접적인 지원이 민간 기업의 연구개발 투자를 증가시

킨다는 결과(보완효과)와, 오히려 이를 위축시킨다

는 결과(대체효과)가 혼재되어 나타나고 있다. 예를 

들어 David et al.(2000)은 Hamberg(1966) 이

후 2000년까지 이루어진 정부 연구개발 지원 및 민

간 기업의 연구개발 투자에 대한 33개 논문을 정리

하였는데, 다양한 국가와 분석단위, 자료를 활용한 

해당 연구들 중 22개의 논문이 두 변수 간의 보완적 

관계를 제시한 반면, 11개의 논문이 대체적 관계를 

나타내는 것으로 조사되었다. 

민간 기업에 대한 정부의 연구개발 지원이 보완효

과를 나타낸다는 주장은 기본적으로 시장 실패의 관

점에 바탕을 두고 있다. 개별 기업은 연구개발 투자

에 따른 결과물을 모두 최적화하여 활용할 수 없으

며, 새로운 지식은 기술확산(spillover)과 같은 형

태로 다른 회사로 전이될 수 있기 때문에 연구개발 

투자로 인한 개별 기업의 효용은 사회 전체의 효용

보다 작게 나타난다(Wieser, 2005). 따라서 기업

들은 사회적 최적 수준보다 낮은 수준에서 연구개발 

투자를 시행할 유인을 갖게 된다(Arrow, 1962; 

Teece, 1986). 또한 불완전한 자본 시장의 존재로 

인해 연구개발 수행 기업과 외부 투자자 간에 정보

의 비대칭성 및 역선택 문제가 발생할 수 있으며, 이
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로 인해 해당 기업은 사회적으로 가치 있는 연구개

발 프로젝트를 포기하게 된다(Griliches, 1986; 

Kaplan and Stromberg, 2002; Carpenter and 

Petersen, 2002; Hall, 2002). 이러한 문제점들

을 해결하기 위해 정부는 민간 기업에게 연구개발 

목적의 지원금을 보조하게 되고, 이를 통해 개별 기

업들의 연구개발 투자가 활성화되는 보완효과가 나

타난다는 것이다.

반면 정부의 연구개발 지원금이 오히려 개별 기업

의 연구개발 투자를 감소시킬 수 있다는 결과들도 

존재하는데, 최근 이러한 현상을 대리인 이론을 통

해 설명하려는 노력들이 이어지고 있다. 실제 과학

기술정책 분야에서는 대리인 이론을 적용하는 사례

가 증가하고 있으며(Braun, 1993; Guston, 1996; 

Van der Meulen, 1998),1) 이들의 분석 대상은 

각각 조금씩 다르기는 하지만 기본적으로 정부기관

을 주인, 연구수행기관을 대리인으로 상정하여 이들 

간의 관계를 계약에 의한 관계로 해석한다. 즉, 정부

는 연구개발 수행과 관련하여 이를 위한 자원을 가

지고 있지만 스스로의 목적을 실현시킬 수 있는 기

술을 가지지 못 했기 때문에 대신 연구개발을 수행

할 대리인인 기업이나 기관을 선정하게 되고, 이들은 

적절한 자원을 받아들이는 한편 정부의 이익을 강화

시키기 위해 노력한다는 것이다(Coleman, 1990). 

하지만 이러한 과정에서 정부는 실제 기업들이 연

구개발을 위해 얼마나 많은 노력을 쏟는지에 대해 

직접적으로 관찰하기 어려우며, 이로 인해 개별 기

업들은 정부의 이익 달성을 위해 최선의 노력을 쏟

지 않고 오히려 자사의 이익 추구를 도모하는 도덕

적 해이가 발생할 수 있다. Arrow(1963)에 따르면 

정부가 지원하는 연구개발 과제의 참여자들은 실패

에 따른 손실비용을 지지 않기 때문에 이들 사이에

서 도덕적 해이가 발생할 수 있는 것으로 나타났다. 

비슷한 맥락에서 Johnson(2003), Hill, Lockhart, 

and Unlu(2013) 등은 정부 지원금이 상대적으로 

조달비용이 낮고 만기가 길기 때문에 빈번한 협상을 

통해 차입자에 대한 감시가 동반되는 일반적인 민간 

자금에 비해 도덕적 해이의 발생 가능성이 높다고 

주장하였다. 

정부 연구개발 지원 수혜에 따른 기업 수준의 도덕

적 해이 발생에 대해서는 아직 많은 실증연구가 이루

어지진 않았지만, Arslan-Ayaydin et al.(2014)

은 터키 정부로부터 연구개발 목적의 정부 보조금을 

받은 기업을 대상으로 연구를 진행한 결과 수혜 기

업의 도덕적 해이로 인해 연구개발 보조금이 비효율

적으로 사용된다는 것을 증명하였다. 특히 해당 연

구에 따르면 기업의 총자산 대비 연구개발 보조금의 

액수가 커질수록 도덕적 해이가 상대적으로 크게 나

타나고 정부 지원금의 성과가 더욱 감소하는 것으로 

분석되었다.

대리인 이론에서는 조직 슬랙을 대리인 문제가 발

생하는 주요 원인으로 바라보고 있으며, 지나치게 

과도한 자원은 기업의 비효율성을 유발하고 성과를 

저해시킬 수 있는 것으로 보고되어 왔다(Jensen, 

1986; 1989). 과도한 조직 슬랙이 경영자로 하여

금 위험성이 높은 전략적 방안의 실행을 회피하게 

만들고, 그들의 사적인 목적을 추구하게 만들 유인

을 제공할 수 있다는 것이다. 이와 유사하게 Baker 

and Nelson(2005), George(2005) 등은 과도한 

자원이 아니라 소폭 부족한 수준의 자원을 보유했을 

때 기업이 보다 효율적으로 행동하고, 자원의 배분

이나 활용에 혁신적으로 대응할 수 있는 유인이 증

1) Science and Public Policy(2003, vol.20, no.5)에서 과학기술정책에서의 주인-대리인 이슈를 특집으로 다루었음.
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가된다고 보고하였다. 이들은 지나친 자원이 조직적 

안주나 관성을 야기하고 경영자의 개인적 목표를 추

구할 수 있는 여지를 제공함으로써, 연구개발과 같

은 위험성이 높은 투자를 감소시킬 뿐만 아니라 궁

극적으로 기업의 혁신을 저해시킬 수 있다고 주장하

였다.

본 연구는 이러한 기존 대리인 이론들에 기반하여 

정부에 의해 인위적으로 주어진 슬랙, 즉 정부의 보

조금이나 지원금도 기업에 유사한 효과를 나타낼 것

이라고 추론한다. 즉, 특정 수준에 이르기까지는 정

부의 연구개발 지원금이 수혜 기업의 연구개발 투자

를 촉진시키지만, 그 크기가 지나치게 커지면 오히

려 수혜 기업의 조직적 안주나 관성을 유발하여 자

체 연구개발 투자를 줄임으로써 자사의 자원 소모를 

경감시킬 유인을 제공할 수 있다는 것이다. 이는 

Jaffee and Stiglitz(1990)가 대여자(lender)에 

의해 결정된 지원금이나 대출금의 규모는 차입자

(borrower)의 행위에 직접적으로 영향을 끼친다고 

주장한 내용과 일관되는 주장이다. 이를 바탕으로 

본 연구는 다음과 같은 가설을 도출하였다.  

가설 1: 정부의 연구개발 지원금은 개별 기업의 

자체 연구개발 투자와 역 U자형 관계를 

가질 것이다.

2.2 정부 지원금 비중과 개별 기업의 혁신 성과

앞에서 예측한 바와 같이 일정 수준까지의 정부 

지원금은 개별 기업의 자체 연구개발 투자를 촉진시

키지만, 그 규모가 지나치게 커질 경우 오히려 연구

개발 투자가 감소할 수 있다면 그로 인해 기업의 실

제 혁신 성과는 어떻게 달라질 수 있을까? 기존 선

행 연구에서 정부의 연구개발 지원이 개별 기업의 

혁신 성과에 미치는 긍정적인 영향은 여러 차례 보

고되어 왔으며, 이는 민간 기업의 연구개발에 대한 

정부 지원 타당성의 중요한 근거로 자리매김하였다. 

예를 들어 Czarnitzki and Hussinger(2004)는 

독일 제조업체를 대상으로 정부 연구개발 지원과 특

허 출원 수의 관계를 분석한 결과 두 변수 간의 긍

정적 관계가 나타난다고 보고하였으며, 이를 바탕으

로 EU 내 민간 기업의 기술적 발전 및 경쟁력 확보

를 위한 공적 연구개발 지원 확대 안을 담고 있는 

“European Action Plan 2010” 시행을 지지하였다. 

또한 Branstetter and Sakakibara(1998)는 

일본 정부의 하이테크 산업 내 자국 기업 간 연구개

발 컨소시엄 지원 자료 분석에 근거하여 해당 컨소

시엄 참여 업체들의 특허 건수가 약 5% 증가한 것

을 증명하였으며, 이와 유사한 여러 연구 결과들은 

1987년 미국의 민관 공동 하이테크 컨소시엄인 

SEMATECH(Semiconductor Manufacturing 

Technology)가 발족하게 되는 계기가 되었다. 그

리고 Medda and Piga(2007)는 이탈리아 정부의 

연구개발 지원으로 수혜 기업들의 고위험(high-risk) 

연구개발 프로젝트 수행 정도가 높아졌고 장기적으

로 기업의 혁신성과 성장성이 증가하였다고 분석했

으며, 이러한 결과는 이탈리아 정부의 연구개발 지

원이 지속되는데 역할을 담당하였다. 

그러나 앞에서 논의한 바와 같이 특정 수준 이상

의 정부 지원금이 개별 기업의 연구개발 투자를 오

히려 감소시킬 경우 기업의 혁신 성과가 증진될 수 

있는지는 결국 해당 기업이 수행한 총 연구개발 투

자의 변화에 영향을 받게 된다. 정부 연구개발 지원

금에 의해 개별 기업의 연구개발 투자가 얼마나 줄

어드는지, 즉 정부 지원금에 대한 개별 자본의 공급 

탄력성(the elasticity of supply of private capital)

에 의해 혁신 성과가 결정되는 것이다. 만약 정부 지
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원금 증가보다 개별 기업의 연구개발 투자 감소가 

더 크게 나타난다면 결과적으로 개별 기업의 총 연

구개발 투자가 줄어들게 되고, 이는 혁신 성과의 감

소와 연결될 수 있다. 

이에 대해 몇몇의 선행 연구들이 이루어졌는데 

Lichtenberg(1984)는 미국 연방 연구개발 자금 

지원 1달러에 대해 민간 연구개발 투자가 0.08달러 

감소한다고 보고하였고, Wallsten(2000)은 미국 내 

중소기업 연구개발 지원금 보조 프로그램 중 하나인 

SBIR(Small Business Innovation Research)

의 1990년부터 1992년까지 데이터에 바탕하여 정부 

지원금 1달러에 대해 약 0.84달러 크기의 개별 기업 

자체 연구개발 투자 감소가 나타났다는 결과를 제시

하였다. 이와 유사하게 Higgins and Link(1981)

는 174개의 미국 제조업체에 대한 횡단면 데이터를 

분석한 결과 정부 지원금이 10% 증가할 경우 개별 

기업의 자체 연구개발 투자 예산이 1.3% 감소하는 

것을 증명하였다. 국내의 경우에도 고상원․권남훈․

이경남(2005)은 1995년부터 2002년까지 국내 기

업 데이터의 분석 결과를 바탕으로 연구개발 보조금

을 받지 않던 기업들이 보조금을 받게 되면 해당 기

업의 자체  연구개발 투자가 평균 15.6% 줄어들며, 

보조금의 규모를 100만원 늘림에 따라 약 28만원 

정도 기업 자체 연구개발 투자가 감소한다고 보고하

였다. 이러한 선행 연구들에 비추어볼 때 정부 지원

금으로 인해 개별 기업의 연구개발 투자가 줄어들더

라도 해당 기업이 수행하는 총 연구개발 투자 액수

는 대체적으로 증가하고 그에 따라 기업의 혁신 성과 

역시 향상될 가능성이 있는 것으로 추론할 수 있다.  

그러나 이러한 경우에도 총 연구개발 투자 대비 

개별 기업 부담금의 비중이 감소하게 되는데, 그 정

도가 지나치게 되면 오히려 기업의 혁신 성과가 낮

아질 가능성도 존재한다. 본 연구의 이론적 고찰에 

대한 바탕이 되고 있는 대리인 이론에서는 경영자의 

지분(stock shares)과 기업가치(firm’s value)의 

관계를 설명함으로써 대리인 문제의 발생 가능성을 

파악하려는 노력이 일찍부터 시작되어 왔다(Jensen 

and Meckling, 1976; Fama and Jensen, 1983). 

Jensen and Meckling(1976)은 경영자의 지분율이 

낮고 주주가 분산되어 있을 경우, 내부자(insider)

는 과시적 소비(perquisite consumption)와 같이 

자신의 사적인 이익(personal benefits)을 최대화

시키는 방향으로 기업 자산을 활용하려는 유인을 

가질 수 있다고 주장하였다. 이 경우 내부자의 지분

율이 증가하게 되면 사적이익의 추구로 발생하게 

되는 비용을 자신이 더욱 많이 부담해야 하기 때문

에 대리인 비용은 감소하게 된다. 또한 Zajac and 

Westphal(1994), Bilter, Moskowitz, and Vissing- 

Jorgensen(2005) 등도 경영자의 지분이 증가(감소)

할수록 주주와 경영자의 이해가 일치(불일치)되어 

기업가치가 증가(감소)한다는 결과를 제시하였다.

이러한 관점에 따르면 총 연구개발 투자 중 개별 

기업의 자체 부담금 비중이 지나치게 낮아질 경우 

기업의 혁신 성과가 오히려 감소할 수 있다. 연구개

발을 수행하는 기업들이 가지게 되는 실패에 대한 

재정적 부담 및 손실비용이 줄어들기 때문에 수혜 

기업들의 도덕적 해이가 나타날 유인이 높아질 수 

있기 때문이다. 이는 Stiglitz(1988)가 시장 실패를 

보완하기 위한 정부의 연구개발 지원 프로그램들이 

오히려 민간 기업들로 하여금 프로그램이 의도한 효

과들을 달성하지 못 하도록 하는 인센티브를 제공한

다고 주장한 내용과 일관되는 점이다. 

또한 Svensson(2011)은 스웨덴 정부의 개인사

업자 및 중소기업 연구개발에 대한 소프트론(soft 

loans) 지원 효과를 분석한 결과, 이들의 도덕적 

해이로 인해 민간 자본만으로 출원된 특허보다 정
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부 지원을 받은 특허가 갱신(renewal)이나 사업화

(commercialization)로 측정한 생존 확률이 현저

히 낮게 나타나는 것으로 분석되었다. 국내의 경우

에도 장금영(2010)은 2003년부터 2007년까지 前 

지식경제부에서 지원한 산업기술개발사업 자료 분석 

결과에 근거하여 총 연구개발 투자 대비 민간 투자

금의 비중이 높을수록 연구개발 성과가 높게 나타난

다는 것을 증명하였고, 양동우(2011) 역시 2000년

부터 2009년까지 시행된 정부의 지역사업 공공기술

개발 사업에 참가한 969개 기업의 자료를 분석한 

결과 도덕적 해이 발생으로 인해 개별 기업의 연구

개발 비용 대비 정부 지원금 비중이 해당 기업의 연

구개발 성과에 유의미한 음(-)의 영향을 미친다는 

것을 보고하였다. 

이와 같은 논의들에 기초하여 본 연구는 정부의 

연구개발 지원금이 커질수록 대체적으로 개별 기업

의 혁신 성과는 증가하지만, 개별 기업의 부담금 비

중이 지나치게 낮아지게 되면 실패에 대한 재정적 

부담 및 손실비용이 줄어들기 때문에 도덕적 해이가 

발생할 수 있다고 추론하였다. 이러한 추론을 검증

하기 위해 본 연구는 기업의 혁신 성과를 기존 연

구에 따라 1차적 성과(기술적, 과학적 성과 등) 및 

2차적 성과(사업화 성과)로 구분하여(Brown and 

Svensson, 1998) 다음과 같은 가설을 도출하였다.

가설 2(a): 개별 기업의 총 연구개발 투자 내 정

부 지원금 비중은 해당 기업의 특허 

출원 건수(기술적 성과)와 역의 U자

형 관계를 가질 것이다.

가설 2(b): 개별 기업의 총 연구개발 투자 내 정

부 지원금 비중은 해당 기업의 논문 

게재 건수(과학적 성과)와 역의 U자

형 관계를 가질 것이다.

가설 2(c): 개별 기업의 총 연구개발 투자 내 정

부 지원금 비중은 해당 기업의 사업화 

실적(경제적 성과)과 역의 U자형 관

계를 가질 것이다.

2.3 재무적 여력의 조절효과

기업이 연구개발을 수행하는데 중요한 영향을 미

치는 요인 중 하나는 자금조달 방법이다. 일반적으

로 연구개발은 다른 종류의 기업 의사결정에 비해 

상대적으로 불확실성이 크고 그 결과가 단기에 나타

나지 않을 가능성이 높으며, 이러한 특성으로 인해 

정보의 비대칭성이 발생하여 외부자금 조달에 더 

많은 비용이 소요된다(Alam and Walton, 1995; 

Zantout, 1997). 자금조달이 기업의 투자에 미치

는 최초의 실증분석은 Fazzari, Hubbard, and 

Petersen(1988)에 의해 이루어졌다. 이들은 투자

방정식에서 토빈의 Q로 측정되는 투자기회를 통제

한 상태에서 내부자금 가용성을 의미하는 현금흐름 

변수와 기업의 투자 지출 간의 관계를 파악하였는데, 

분석 결과에 따르면 외부자금이 내부자금보다 조달 

비용이 높기 때문에 내부현금흐름이 높은 기업일수

록 더 많은 투자 지출을 시행하는 것으로 나타났다. 

이러한 결과는 연구개발 투자에 대해서도 일관되게 

나타나고 있는데 Himmelberg and Petersen 

(1994)은 내부자금의 크기에 따라 연구개발 투자가 

결정된다는 결과를 제시하였으며, Hall(1992)은 

미국 제조업체를 대상으로 한 분석에 기초하여 내부

자금이 연구개발 투자에 정(+)의 영향을 미치는 것

을 증명하였다. 특히 연구개발 투자는 지속적으로 이

루어지지 않을 경우 상당한 조정비용이 발생할 수 있

기 때문에, 기업이 내부자금을 활용하여 연구개발을 

수행하는 경향은 더욱 커질 수 있다(Himmelberg 
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and Petersen, 1994).

이러한 논의와 유사하게 기업의 내부자금 가용성을 

보여주는 주요 변수 중 하나인 재무적 여력(financial 

slack)이 연구개발 투자에 미치는 긍정적 영향은 많

은 연구들에서 보고되어 왔다. Penrose(1959)는 

효과적인 재무적 여력의 관리가 기업의 생존과 성

장에 밀접히 연관되어 있다고 언급하였으며, 특히 

이러한 관계는 기술적 변화가 빠르게 나타나는 산업

일수록 높은 것으로 나타나고 있다(Greve, 2003; 

Mishina, Pollack, and Porac, 2004). 이는 재

무적 여력이 기업의 새로운 기술 개발과 시장 기회 

탐색을 위한 자원과 자율성을 제공해주며, 그에 따

른 기업의 위험감수(risk taking) 성향을 확대시켜

줄 수 있기 때문이다. 예를 들어 Cyert and March 

(1963)는 기업의 재무적 여력이 새로운 연구개발 

노력과 혁신을 향상시킨다고 보고하였고, 비슷한 관

점에서 O’Brien(2003) 역시 재무적 여력은 기업이 

어려운 시기에 놓였을 때도 지속적으로 R&D 투자

를 시행함으로써 혁신을 달성할 수 있게 해주는 역

할을 한다고 주장하였다. 그 외에도 다른 연구들에

서 재무적 여력은 기업에 충분한 자원과 안전망을 

제공함으로써 혁신적 요소의 도입을 촉진시키는 것

으로 분석되었다(Bourgeois, 1981; Damanpour, 

1987; March 1991). 

이러한 관점에서 본 연구는 기업의 재무적 여력이 

정부 지원금 비중과 연구개발 성과 간에 긍정적인 

조절효과를 미칠 것으로 추측하였다. 정부 지원금은 

조달비용이 상대적으로 낮고, 연구개발의 실패에 따

른 손실비용 역시 크지 않다는 특성을 지니기 때문

에 정부 지원금의 수혜는 기업의 재무적 여력이 확

대되는 것과 유사한 효과를 제공해 줄 수 있다고 판

단하였기 때문이다. 또한 동일한 정부 지원금을 받

았을 경우 재무적 여력이 큰 기업이 추가적으로 관

련 연구개발을 시행할 가능성이 높고, 그로 인해 혁

신 성과 역시 커질 수 있다고 예상하였다. 이러한 추

론에 바탕하여 본 연구는 다음과 같은 가설을 수립

하였다.

가설 3: 개별 기업이 자체적으로 보유한 재무적 

여력이 많을수록 총 연구개발 투자 내 정

부 지원금 비중이 해당 기업의 혁신 성과

(특허 출원, 논문 게재, 사업화)에 미치

는 정(+)의 영향은 증가할 것이다.

Ⅲ. 연구 방법

3.1 자료

본 연구는 앞서 기술한 가설들의 검증을 위해 2010

년부터 2012년까지 정부 연구개발 지원금을 1회 이

상 받은 한국의 모든 상장 및 비상장 기업을 대상으

로 분석을 진행하였다. 이들 회사의 리스트와 연구

개발 지원 관련 자료는 중소기업청과 과학기술정책

연구원에 집계된 정보를 사용하였다. 이후 회사별 

사업자번호를 통해 한국기업데이터(Korea Enterprises 

Data)의 재무자료를 결합하여 해당 기간 동안 재무

적 정보를 파악하였고, 고용정보원의 상시근로자 정

보를 사용하여 고용관련 자료를 확보하였다. 본 연

구의 분석기간 동안 재무자료 및 상시종업원 정보가 

누락된 기업, 중요한 사업양도 등으로 기업성과에 

영향을 줄 수 있는 사건이 있었던 기업, 특허 등의 

연구개발 성과가 비공개인 기업을 제외했으며, 최종

적으로 5,779개의 기업에 대해 분석단위가 기업-연

도인 10,031개의 사례가 연구표본에 포함되었다. 또
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한 기업들이 속한 산업을 한국표준산업분류(KSIC) 

제 9차 개정의 2단위 업종 구분을 기준으로 유사성을 

가진 9개 산업으로 재분류2)하여 분석을 진행했다. 

3.2 변수의 측정

3.2.1 종속 변수의 측정

본 연구는 개별 기업의 자체 연구개발 투자 및 연

구개발 성과를 각각 종속변수로 사용하여 두 번의 

분석을 진행하였다. 우선 개별 기업의 자체 연구개

발 투자의 경우 정확한 실적을 측정하기 어렵기 때

문에 한국기업데이터에 수록된 재무제표 중 손익계

산서 상의 연구비 및 경상개발비와 제조원가명세서 

상의 연구개발투자를 합하여 대리변수로 정의하였

다. 이후 이를 상시종업원 수로 나누어 최종적인 개

별 기업 자체 연구개발 투자 지표로 활용하였다. 

연구개발 성과 측정은 각 정책당국의 정부 지원 

수혜기업에 대한 성과 정보를 사용하였다. 국내외 

특허 출원 건수, 국내외 SCI 논문 게재 건수, 사업

화 건수를 사용하여 연구개발을 통한 기술적, 과학

적, 경제적 성과를 각각 개별적으로 측정하였다. 사

업화 실적의 경우 기술개발자의 적접사업화를 통한 

창업이나 상품화, 공정개선은 물론, 기술이 이전되

었을 시 이전된 업체에서 발생한 창업, 상품화, 공정

개선의 발생 건수를 모두 합하여 사업화 실적으로 

측정하였다.  

한편, 종속 변수 중 연구개발 성과는 독립 변수와 

1년의 시차를 설정한 반면, 개별 기업의 연구개발 

투자는 지원금 수혜가 발생한 해당 연도의 값으로 

분석을 진행하였다. 이는 정부 지원과 민간 연구개

발 투자 관계를 조사한 대다수 선행 연구들이 지원 

사업 종료 이후의 기업 연구개발 투자 변화를 측정

한 것과는 상이한 점이다. 이와 같이 설정한 이유는 

대부분의 선행 연구들이 정책적 관점에서 정부 지원 

정책에 대한 보완 또는 구축효과(crowding in or 

out effect)를 파악하려는 목적을 가졌던 반면, 본 

연구에서는 연구개발 지원금 수혜에 따른 개별 기업

의 도덕적 해이 발생에 논의를 집중하고 있기 때문

이다. 특히, 국가연구개발사업 과제 중 적지 않은 수

가 연구 수행기간이 1년 미만으로 이루어지고 있다

는 점을 고려해 볼 때, 이러한 설정이 연구 목적에 

보다 적합하다고 판단하였다.

3.2.2 독립 변수의 측정

두 번의 분석 모형에서 독립 변수는 각각 개별 기

업이 받은 정부 연구개발 지원금 및 총 연구개발 투

자 대비 정부 지원금 비중이 사용되었다. 개별 기업

이 받은 정부 연구개발 지원금은 해당 기업이 특정 

연도에 정부로부터 보조받은 연구개발 지원금의 총 

액수를 상시종업원 수로 나누어 측정하였다. 종속 

변수의 측정에서와 같이 연구개발 지원금을 매출액

이 아닌 상시종업원 수로 나누어 사용한 이유는 매

출액이 경기변동 등의 외생요인에 의해 크게 변화되

어 나타나는 영향을 조절하기 위해서이다. 이러한 

방법은 기존의 선행 연구들에서 자주 사용되어 왔다

(Hill and Snell, 1989; Hitt, Hoskisson, and 

2) 본 연구 표본의 산업 구분 및 비율; 음식료품 제조업(2.4%), 섬유․의복․봉제․피혁․모피․가방․신발(2.9%), 석유화학․고무․

플라스틱 제조업(11.9%), 비금속․1차 금속․금속가공 제조업(6.9%), 전기․전자․의료정밀․영상음향․통신장비․광학기계(48.5%), 
운송기기 제조업(8.6%), 목재․펄프․가구제조업(0.7%), 인쇄․출판․영상․방송통신․정보서비스업(14.2%), 도매 및 상품중개업

(3.4%).
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Kim, 1997). 또한 총 연구개발 투자 내 정부 지원

금 비중은 특정 연도에 기업이 지원 받은 정부 지원

금과 개별 연구개발 투자의 합에서 정부 지원금이 

차지하는 비중으로 측정하여 분석에 사용하였다.

3.2.3 조절 변수의 측정

본 연구는 정부 지원금과 개별 기업의 혁신 성과 

간의 조절 변수로서 재무적 여력을 사용하였다. 이

는 기존 선행 연구들에서 사용된 바와 같이 유동부

채 대비 현금 및 유가증권을 포함하는 유동 자산의 

비중으로 측정하였다(Singh, 1986; Greve, 2003).

3.2.4 통제 변수의 측정

기존의 선행 연구들에서 기업의 R&D 투자나 혁

신 수준에 유의미한 영향을 미칠 수 있다고 보고되

었던 기업연령(서정일․장호원, 2010; 박지현․김

양민, 2015), 기업 규모(김현섭․송재용, 2011; 박

지현․김양민, 2015), 기업 성과(Mahmood and 

Mitchell, 2004; 박지현․김양민, 2015), 전년도 

R&D 투자(Hansen and Hill, 1991)를 기본적인 

통제 변수로 포함시켰다. 기업 연령은 분석 연도와 

창업 연도의 차로 계산하여 모형에 포함시켰고, 기

업 규모는 총 매출액에 자연로그를 취한 값으로 측

정하였다. 또한 기업 성과는 전년도의 ROA를 사용

하여 통제하였으며, 전년도 R&D 투자는 이전 연도

의 매출액 대비 연구개발 투자 비율인 R&D 집약도

로 측정하여 모형에 포함시켰다.

그 외에도 본 연구는 제품수명주기와 그에 따른 

시장 수요가 R&D 활동에 미치는 영향을 통제하기 

위해 매출액증가율을 모형에 포함시켰으며, 자본집

약적인 생산 공정을 가진 기업이 노동집약적 기업보

다 혁신활동에 보다 의존적일 수 있기 때문에 총자

산을 종업원 수로 나눈 자본집중도를 통제하였다. 

그리고 기업의 공개(IPO) 여부에 따른 효과를 조절

하기 위해 더미변수(상장 기업 1, 외감을 포함한 비

상장 기업 0)를 설정하였으며, 이와 유사하게 혁신

을 지원하는 인프라에 대한 접근성 정도가 미치는 

영향을 통제하기 위해 더미변수(서울 및 수도권 1, 

그 외 0)를 모형에 포함시켰다. 마지막으로 산업 더

미변수 및 연도 더미변수를 포함시킴으로서 각각 산

업에 따른 영향과 시간적 효과를 통제하였다.

3.3 분석방법

본 연구의 데이터는 2010년부터 2012년까지의 

불균형 패널 데이터이다. 따라서 White 검정을 시

행하여 이분산성 여부를 확인하였으며, 그 결과 이

분산성이 확인되었다(p < .01). 일반적으로 패널 데이

터에서 이분산성이 확인될 경우 GLS(generalized 

least squares)를 통해 효율적 불편추정량을 구할 

수 있는 것으로 알려져 있으며(Sayrs, 1989), 이

에 따라 본 연구는 정부 지원금이 개별 기업의 연구

개발 투자에 미치는 영향을 분석하기 위해 GLS를 

통한 회귀분석을 실시하였다.

한편, 정부 지원금 비중에 따른 기업의 혁신 성과

를 측정하기 위해 본 연구는 비선형 추정방법인 카

운트 자료 회귀분석(count data regression) 모형 

중에서 음이항 모형(negative binomial model, 

이하 NBM으로 표기)을 이용하여 회귀계수를 추정

하였다. 이는 기업의 혁신 성과가 마이너스(-) 값을 

갖지 않는 카운트 자료이며, <그림 1>과 같이 다수

의 0의 값으로 인해 왼쪽으로 치우친 분포를 가지기 

때문이다. 이러한 자료에 대해 일반적으로 사용되는 

최소자승법(OLS)을 적용할 경우 몇몇 핵심적인 가
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정들을 위반하게 되어 추정 결과가 왜곡될 수 있으

며, 이와 같은 문제점을 해결하는 가장 효과적인 방

법은 카운트 자료에 적합한 확률분포함수를 따르는 

비선형모형을 이용하는 것이다(Wooldridge, 2008). 

카운트 자료 회귀분석에서 종속변수(     )

가 발생할 확률()은 설명변수 x에 의해 결정되며, 

  exp(는 추정계수벡터)의 지수함수를 따

른다고 가정한다. 특히 x가 주어져 있을 때 의 평

균이 의 분산과 동일한 경우를 ‘equi-dispersion’ 

특성이라고 하며, 이러한 경우 포아송 회귀분석

(Poisson regression)을 사용하여 종속변수를 추

정할 수 있다. 그러나 본 연구의 분석 대상인 연구개

발 성과는 의 평균이 분산보다 작은 ‘과산포(over- 

dispersion)’ 특성을 나타내는 것으로 파악되었는

데, 이러한 데이터에 대해 포아송 회귀모형을 사용

하면 통계적 검정의 신뢰성에 문제가 발생할 수 있다

(이희찬․한진영, 2004). 이와 같은 문제를 해결할 

수 있는 방법 중 하나는 모형의 오차항이 감마분포

(gamma distribution)를 따르는 NBM을 이용하

는 것으로 알려져 있으며, 이에 따라 본 연구에서는 

NBM을 통해 회귀계수를 추정하였다.3)

Ⅳ. 연구 결과

4.1 실증분석 결과

가설 검증에 앞서 본 연구의 표본으로 사용된 주

요 변수들에 대한 기술통계와 피어슨(Pearson) 상

관관계를 <표 1>에 정리하였다. 분석 결과 주요 독

립변수들 간의 상관계수가 대부분 0.3 이하로 나타

나 다중공선성(multicollinearity)에 대한 우려가 

크지 않은 것으로 판단되었다. 또한 상호작용 변수

를 포함한 VIF(Variance Inflation Factor) 검증

을 추가적으로 시행해본 결과, 평균값이 1.26, 최대

값이 2.04로 모두 10보다 낮게 나타나 큰 문제가 

없는 것으로 확인되었기 때문에 모든 변수를 포함하

여 분석을 진행하였다(Kennedy, 1998).  

<표 2>에는 가설검증을 위한 통계분석 결과가 나

<그림 1> 분석 대상 기업의 혁신 성과 분포

3) 카운트 자료를 이용한 회귀분석에 대한 자세한 설명은 Cameron and Trivedi(1998) ‘Regression Analysis of Count Data'를 

참조.
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와 있다. 모형 1, 2는 연구개발투자를 종속변수로 

하는 GLS 회귀분석 모델의 결과로 그 중 모형 1은 

통제변수만 포함한 모형이다. 통제변수 중 기업연령

과 기업크기는 연구개발투자에 유의미한 부(-)의 영

향을 갖는 반면, 전년도 기업성과, 전년도 연구개발

투자, 자본집중도가 높을수록 그리고 기업이 수도권

에 위치한 경우 그렇지 않은 경우보다 높은 R&D 

투자를 보이는 것으로 나타났다. 기업의 크기가 클

수록 R&D 투자집중도가 낮아진다는 것은 기존의 

연구결과(예: 서정일․장호원, 2010; 박지현․김

양민, 2012; 박지현․김양민, 2015)와는 상반되는 

것으로 기존 연구들이 거래소에 상장된 제조업체만

을 대상으로 한 연구인데 반해, 본 연구는 상장기업

과 비상장 기업을 모두 포함하고 일부 서비스업이나 

도매 및 중개업까지 포함된 자료를 사용했기 때문으

로 보인다. 

모형 3 - 모형 11은 각각 국내외 특허출원, 국내

외 SCI 논문 게재, 사업화 실적을 종속변수로 하는 

NBM 분석결과가 나와 있다. 그중 모형 3 - 모형5

는 통제변수만을 포함한 모형들이다. 세 가지 연구

개발성과 변수 모두에서 상장되어 있는 경우가 그렇

지 않은 경우보다 연구개발성과가 높은 것으로 나왔

다. 반면 기업의 수도권 위치와 기업크기는 국내외 

특허출원과 국내외 SCI 논문게재에만 정(+)의 영

향을 미치고 사업화 실적에는 통계학적으로 의미 있

는 영향을 주지 않는 것으로 나타났다. 즉 연구개발

투자 집중도 자체에는 기업크기가 부(-)의 영향을 

미치지만 국내외 특허출원이나 국내외 SCI 논문게

재 등의 연구개발 성과에는 기업크기가 정(+)의 영

향을 미친다는 것이다.   

가설 검증을 위한 분석 결과는 <표 2>의 모형 2, 

그리고 모형 6 – 모형 11까지에 제시되어 있다. 가

설 1은 정부의 연구개발 지원금이 개별 기업의 연구

개발 투자에 역의 U자형 영향을 미칠 것으로 예상

하였다. 모형 2의 결과에서 정부 지원금은 양(+)의 

계수 값을, 정부 지원금의 제곱항은 음(-)의 계수값

을 가지는 것으로 나타났으며, 두 변수는 모두 1% 

유의수준에서 통계적으로 유의미한 것으로 분석되었

다. 특히 곡선 모형의 변곡점 값을 계산한 결과 <그

림 2>와 같이 독립 변수의 크기가 약 1,329인 지점

에서 변곡이 발생했으며, 이 값은 본 연구의 분석 자

료 내에 들어오는 것으로 확인되었다. 따라서 실제 

역의 U자형 영향이 본 연구의 분석 자료로 지지되

었다.

가설 2(a) - 가설 2(c)는 개별 기업의 총 연구개

발 투자 내 정부 지원금 비중이 해당 기업의 혁신 성

과와 역의 U자형 관계를 가질 것이라고 예측했으며, 

분석 결과 세 가설 모두 지지되는 것으로 나타났다. 

모형 6 – 모형 8에 따르면 특허 출원(기술적 성과), 

SCI 논문 게재 건수(과학적 성과) 및 사업화 건수

(경제적 성과)에 대해 정부 지원금 비중의 제곱항과 

일차항은 모두 5% 유의수준에서 통계적으로 유의미

한 값을 가지는 것으로 나타났으며, 제곱항은 음(-)

의 값을, 일차항은 양(+)의 값을 가지는 것으로 분

석되어 역의 U자형 관계가 지지되었다. 이러한 결

과를 바탕으로 기업의 총 연구개발 투자 내 정부 지

원금 비중이 지나치게 커질 경우 기업의 도덕적 해

이로 인해 오히려 혁신 성과가 감소할 수 있다는 본 

연구의 가설이 지지되었다. 

가설 3은 개별 기업의 재무적 여력이 정부 지원금 

비중과 해당 기업의 혁신 성과에 양(+)의 조절효과

를 미친다고 설정하였으나 모형 9 – 모형11에 따

르면 이러한 가설은 특허와 논문 게제 실적의 1차적 

연구개발 성과에 대해서는 지지되지 않은 반면, 사

업화 실적으로 측정한 2차적 성과에 대해서는 유의

미한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 우선 모형 9
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와 모형 10의 결과를 보면 정부 지원금 비중과 기업

의 1차적 혁신 성과인 특허 출원 및 SCI 논문 게재 

건수 관계에 대해 상호작용 항은 유의미한 영향을 

미치지 않는 것으로 나타났다. 또한 두 모형 모두에

서 재무적 여력 변수 자체도 각각의 종속 변수에 통

계적으로 유의미한 영향을 미치지 않는 것으로 분석

되었는데, 이는 재무적 여력이 높을수록 기업의 연

구개발 투자 및 혁신 성과가 높아진다는 대부분의 

선행 연구들과 일치하지 않는 점이다. 

이러한 결과는 표본 편중(selection bias) 문제로 

인해 발생했을 가능성을 생각해볼 수 있다. 본 연구

의 분석 자료는 모두 정부의 연구개발 지원을 이미 

받은 기업들로만 이루어져 있기 때문에, 이러한 특

성으로 인해 분석 결과가 왜곡되어 나타났을 가능성

이 존재한다. 이러한 문제를 해결하기 위해서는 실제 

정부의 연구개발 지원금을 받은 그룹과 그렇지 않은 

그룹을 함께 비교함으로써 보다 정확한 효과를 분석

할 수 있을 것으로 생각된다. 한편 모형 11에서는 

개별 기업의 재무적 여력과 정부 지원금 비중의 상

호작용 항이 기업의 2차적 혁신 성과인 사업화 실적

에 유의미한 양(+)의 값을 갖는 것으로 나타났다

(p < .01). 또한 해당 모형에서는 재무적 여력 변수 

자체도 통계적으로 유의미한 양(+)의 값을 갖는 것

으로 분석되었다(p < .05).

4.2 추가적 분석

 

전체적으로 본 연구에서 가정한 정부 연구개발 지

원금과 개별 기업의 연구개발 투자, 정부 연구개발 

비중과 기업 혁신 성과 간의 역 U자형 관계는 지지

되는 것으로 나타났다. 그러나 본 연구는 이러한 결

과에 대한 강건성 검증을 위해 추가적인 분석을 시

행하였다.

첫째, 특허나 논문 등의 혁신 성과는 일반적인 산

업보다 하이테크 산업에서 보다 많이 발생하는 경향

이 존재한다. 따라서 본 연구는 정부 연구개발 비중

과 수혜 기업의 혁신 성과 간의 관계에 대해 산업통

제 이전에 전기․전자․의료정밀․영상음향․통신

장비․광학기계로 산업을 제한하여 추가적인 분석

을 시행하였다. 그 결과, 국내외 특허 출원에 대해

 <그림 2> 정부 연구개발 지원금과 개별 기업 자체 연구개발 투자 간의 관계
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서 정부 지원금 비중의 일차항(0.03995)과 제곱항

(-0.00025)은 모두 1% 유의수준에서 통계적으로 

유의미한 값을 가지는 것으로 나타났다. 또한 사업

화 건수에 대해서는 정부 지원금 비중의 일차항

(0.03270) 및 제곱항(-0.00024)이 모두 10% 유

의수준에서 유의미한 것으로 제시되었다. 반면, SCI 

논문 게재 건수에 대해서 정부 지원금 비중의 일차

항(0.03141) 및 제곱항(-0.00014)은 역 U자형을 

나타냈지만, 통계적으로는 두 값 모두 유의미하지 

않은 것으로 분석되었다. 

둘째, 위와 유사한 관점에서 서비스업에 속하는 

기업들을 제외하고 제조업만을 대상으로 추가적 분

석을 시행하였다. 이를 위해 본 연구의 기존 샘플에

서 인쇄․출판․영상․방송통신․정보서비스업 및 

도매․상품중개업에 속하는 기업들을 제외하고 추가

적 분석을 시행하였다. 그 결과, 국내외 특허 출원에 

대해서 정부 지원금 비중의 일차항(0.04194)과 제

곱항(-0.00025)은 모두 1% 유의수준에서 통계적

으로 유의미한 것으로 나타났다. 또한 사업화 건수에 

대해서 일차항(0.04092) 및 제곱항(-0.00027)이 

모두 5% 유의수준에서 유의미한 것으로 나타났다. 

반면, SCI 논문 게재 건수에 대해서 일차항(0.03371)

은 10% 유의수준에서 통계적으로 유의미하였으나, 

제곱항(-0.00011)은 음의 값을 가지지만 통계적으

로는 유의하지 않은 것으로 분석되었다. 

하이테크 산업과 제조업으로 제한한 추가적 분석 

결과를 보면 국내외 특허 출원과 사업화 건수에 대

해서는 정부 지원금 비중과 기업 혁신 성과 간의 역 

U자형 관계가 지지되었고, SCI 게재 건수에 대해서

는 역 U자형 관계가 성립하지 않는 것으로 나타났

다. 하지만 SCI 논문 게재 건수에 대해서도 통계적 

유의성은 만족시키기 못 했지만 역 U자형의 방향성 

자체는 성립되는 것으로 나타났다. 

마지막으로 정부 연구개발 지원금과 개별 기업 연

구개발 투자 간의 역 U자형 관계에 대한 가설 1의 

추가적 검증을 위해 본 연구는 기준년도 개별 기업 

연구개발 투자 값에서 전년도 값을 뺀 증분의 크기

로 종속변수를 측정하여 추가적인 분석을 시행하였

다. 그 결과 정부 지원금의 일차항(0.07978) 및 제

곱항(-0.00003)은 모두 1% 유의수준에서 통계적

으로 유의한 것으로 나타났다. 이는 정부 지원금이 

증가할 경우 개별 기업의 연구개발 투자의 전년대비 

증가폭도 대체적으로 확대되지만, 그 수준이 일정 

이상을 넘어가면 오히려 증가폭이 축소된다는 결과

를 보여준다.  

Ⅴ. 논의 및 결론

본 연구는 정부의 연구개발 보조금이 해당기업의 

연구개발 활동과 혁신에 어떤 영향을 미치는지를 정

부 연구개발 지원금을 1회 이상 받은 약 5,800개의 

한국 기업을 대상으로 3년 치 자료를 가지고 분석을 

진행하였다. 이러한 자료는 해당 기간 동안 정부 연

구개발 지원금을 보조받은 기업의 전수 자료에 가까

워 대표성이 높으며, 특허 및 사업화 건수 등의 기술

적 연구개발 성과 자료 역시 그 희소성이 높다고 할 

수 있다. 본 연구의 기본적 의의는 이러한 자료에 기

초하여 정부 지원금에 대한 기업의 도덕적 해이 발

생 여부를 실증적으로 분석해보았다는 점이라고 할 

수 있다. 특히 정부 지원금의 효과에 대한 대부분 선

행 연구들이 민간 연구개발의 유발 또는 대체효과나 

고용 창출 효과 등에 초점을 맞추고 있으며, 수혜 기

업의 도덕적 해이를 실증적으로 분석한 사례가 많지 

않다는 점에서 기여점을 제공한다. 이는 1990년대 
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이후 과학기술정책 분야에서 정부기관과 연구수행

기관을 대리인 관계로 바라보는 흐름에 대한 이해도

를 향상시켜줄 수 있기 때문이다. 본 연구는 정부 연

구개발 지원금 또는 보조금에 대해 수혜 기업의 도

덕적 해이가 발생할 수 있다는 Svensson(2011), 

Arslan-Ayaydin et al.(2014) 등의 연구와 일관

된 결과를 발견하였다. 특히 Arslan-Ayaydin et 

al.(2014)은 터키 기업의 데이터를 바탕으로 연구

개발 보조금의 액수가 커질수록 수혜 기업의 도덕적 

해이가 상대적으로 크게 나타난다는 것을 증명한 바 

있다. 본 연구는 그러한 내용과 대체적인 맥을 같이 

하고 있으며, 그 주요 내용을 간단히 정리하면 다음

과 같다.  

첫째, 정부의 연구개발 보조금은 개별 기업의 자

체 연구개발 투자와 역 U자형 관계를 갖는 것으로 

나타났다. 즉 어느 정도의 연구개발 보조금은 기업 

연구개발비 지출의 마중물 역할을 할 수 있지만, 지

나치게 많은 보조금은 오히려 도덕적 해이를 야기하

여 연구개발 지출을 떨어뜨릴 수 있다는 결과이다. 

이 한 번의 연구로 정부의 연구개발 보조금을 특정

기업에 몰아주면 도덕적 해이가 나타난다는 결론을 

내릴 수는 없겠으나, 적어도 지나치게 많은 보조금

이 연구개발에 있어서 약이 아니고 독이 될 수도 있

다는 점을 시사한다는 점에서 의미 있는 결과라 하

겠다. 

둘째, 정부의 연구개발 보조금은 단순히 연구개발

비 지출 뿐 아니라 연구개발의 성과와도 역 U 자형 

관계를 갖는 것으로 나타났다. 일정한 수준까지는 

연구개발 보조금이 수혜 기업의 혁신성과에 기여하

지만, 전체 연구개발비 중 정부 보조금이 차지하는 

비중이 지나치게 높아지면 오히려 혁신 성과가 줄어

든다는 것이다. 앞에서의 정부 지원금과 기업 연구

개발비 지출 때의 관계와 마찬가지로 지나치게 많은 

연구개발 보조금이 기업의 도덕적 해이를 야기해 오

히려 연구 성과를 저해할 가능성이 있다는 것이다. 

셋째, 개별 기업의 재무적 여력이 정부 지원금 비중

과 해당 기업의 혁신 성과간의 관계를 강화시킬 것

이라는 가설은 연구개발의 1차적 성과에 대해서는 

지지되지 않은 반면, 2차적 성과에 대해서는 지지되

었다. 이러한 연구 결과는 중요한 시사점을 제공해

줄 수 있을 것으로 생각된다. 연구개발 성과를 측정

하는데 있어서 특허나 논문 등과 같은 1차적 성과의 

메커니즘과, 실제 이를 바탕으로 기업이 사업화 등

을 통해 경제적 이익을 추구하는 2차적 성과의 메커

니즘 간에 차이가 존재할 가능성을 고려해볼 필요가 

있다는 것이다. 

일반적으로 연구개발 투자의 생산성을 측정하는 것

은 쉽지 않은 일이며, 일부의 과학자나 연구자들은 

고정적이고 단순화된 연구개발 성과의 측정 기준이 

오히려 실질적인 혁신 동기를 저해시킬 수 있다고 

지적한다. 그럼에도 불구하고 현대의 기업 투자나 

정부 지원에서 차지하는 높은 비중으로 인해 연구개

발 성과를 객관적으로 평가하려는 노력은 지속되고 

있다. 이에 대해 Brown and Svensson(1998)은 

연구개발 프로세스 과정을 하나 시스템으로 인식하

는 관점을 제안한 바 있다. 이들은 연구개발 과정을 

크게 프로세싱 시스템(processing system)과 리시빙 

시스템(Receiving System)으로 구분하였는데, 프

로세싱 시스템은 인력, 아이디어, 설비, 자금 등과 

같은 자원들이 투입요소로 작용하여 연구, 개발, 실

험 등의 과정을 거쳐서 특허 및 논문, 지식 등과 같

은 기술적, 과학적 산출요소로 전환되는 과정을 의

미한다. 또한 이렇게 생산된 결과물을 1차적 성과라

고 지칭한다. 한편 리시빙 시스템은 프로세싱 시스

템에서 만들어진 특허, 논문, 지식 등이 투입요소로 

재작용하여 마케팅, 제조, 생산 공정 개선 등의 실제
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적인 사업화를 통해 원가 절감이나 매출, 생산성 향

상 등을 달성하고 경제적 성과를 획득하는 과정을 

의미하며, 이러한 성과를 2차적 성과라고 지칭한다.

이러한 관점에 따르면 기업이 연구개발의 결과로

서 기술적 또는 과학적 성과를 달성하더라도, 실제 

이러한 결과가 사업화를 통한 경제적 성과로 이어지

기까지는 또 다른 프로세스를 거쳐야 한다. 따라서 

이 과정에서 기업은 추가적인 노력과 자원을 투입해

야 하며, 1차적 성과와 2차적 성과의 발생 간에는 

상당한 시차가 나타나게 된다. 

본 연구의 결과는 정부 지원금 비중과 기업의 혁

신 성과 간에 있어서 해당 기업의 재무적 여력이 1

차적 연구개발 성과에 대해서는 유의미한 영향을 끼

치지 못 한 반면, 2차적 성과에 대해서는 유의미한 

긍정적 영향을 끼치는 것으로 나타났다. 이러한 결

과는 기업의 자체적 투자 보유 능력을 보여주는 재

무적 여력이 2차적 성과를 얻기 위해 필요한 추가적

인 노력과 시간을 뒷받침해준다는 것을 암시할 수 

있으며, 1차적 성과와 2차적 성과를 달성하는 메커

니즘 간에 차이가 존재할 수 있다는 것을 의미한다. 

지금까지 정부의 민간 기업에 대한 연구개발 지원성

과 분석은 과학적, 기술적, 사업화 성과를 모두 동일

한 관점에서 바라보고 접근하고 있지만, 위와 같은 

가능성을 전제해 본다면 1차적 성과와 2차적 성과 

간에 서로 다른 평가 기준이 필요할 수 있을 것으로 

생각된다. 다만 정부 지원으로 발생한 직접적인 성

과를 사용했음에도 불구하고 1차적 성과 및 2차적 

성과가 모두 독립변수와 시차가 1년으로 동일하게 

적용되고 있기 때문에 두 성과 간 시차의 발생 가능

성이 제대로 반영되지 못 했을 가능성이 존재한다. 

한편, 본 연구는 다음과 같은 몇 가지의 중요한 한

계점을 가지고 있다. 첫째, 표본 편중(selection bias)

에 따른 문제점을 가지고 있다. 정부 연구개발 지원

을 이미 받은 기업만을 대상으로 분석을 시행함에 

따라 발생할 수 있는 중요한 문제점 중의 하나는 회

귀분석의 내생성(endogeneity)에 따른 편향이다. 

기업의 자체 연구개발 투자를 종속변수로, 정부의 

연구개발 지원금을 독립변수로 각각 설정하여 회귀

분석을 시행할 경우, 만약 기업의 연구개발 투자를 

높이는 특성이 정부의 연구개발 지원금 수혜 가능성 

역시 높인다면 두 변수 사이의 인과관계가 없더라도 

회귀분석에서는 정(+)의 관계가 나타날 수 있다. 

예를 들어, 매출액이 클수록, 또는 기존의 연구개발 

시설과 인원을 많이 갖춘 기업일수록 자체 연구개발 

투자가 높을 가능성이 크며, 이런 기업들은 다시 정

부 연구개발 지원금을 보조받을 가능성이 높아질 수 

있다는 것이다. 향후 추가적 연구에서는 이러한 내

생성을 제거하는 방법을 사용하여 보다 정확한 결과

를 도출해낼 수 있을 것으로 생각된다.

둘째, 특허 등과 같은 기업의 연구개발 성과를 측

정하는데 있어서 보다 장기의 자료를 사용하여 분석

을 시행해 볼 필요가 있다. 본 연구에서는 데이터의 

한계로 인해 정부 연구개발 지원 시점과 그 성과를 

1년의 시차를 두고 분석을 진행하고 있으나, 많은 

경우 연구개발의 성과는 보다 장기에 걸쳐서 나타날 

가능성이 높다. 또한 앞에서 이미 기술한 바와 같이 

1차적 연구개발 성과와 2차적 성과 간의 시차 발생 

가능성을 염두에 둔 분석이 필요할 것으로 생각된

다. 따라서 본 연구의 분석 결과를 해석할 때 이러한 

점에 대해 유의할 필요가 있으며, 향후 보다 장기의 

연구개발 성과 자료를 사용하여 추가적인 분석을 진

행해볼 필요가 있다. 

셋째, 자료의 신뢰성과 관련하여 개별 기업의 자체 

연구개발 투자에 대한 보다 정확한 지표의 사용이 

필요하다. 본 연구는 기업의 자체 연구개발 투자를 

측정하기 위해 손익계산서 상의 연구비 및 경상개발
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비와 제조원가명세서 상의 연구개발투자를 합하여 

대리변수로 정의하였다. 그러나 실제 산업에서는 기

업별로 연구개발비를 회계 처리하는 방식이 다르기 

때문에 이러한 대리변수가 정확한 기업의 자체 연구

개발 투자를 측정했다고 보기에는 어려운 측면이 있

다. 예를 들어 기업에 따라서는 연구개발비를 바로 

비용으로 처리하지 않고 무형자산 등으로 설정했다

가 차후에 상각시키거나, 또는 일반 비용으로 회계

처리 했던 항목을 사후적으로 개발비로 전환하는 경

우도 존재한다. 다양한 산업에 분포된 기업들이 모

두 일관적이고 통일된 연구개발 회계 처리 기준을 

적용하지 않았을 가능성이 존재하는 것이 사실이다. 

또한 본 연구의 자료 중 많은 부분은 종사자 수가 작

은 영세기업이 차지하고 있으며, 특히 이들은 기업

공개가 되지 않는 외부감사 미만의 업체들인 경우가 

많다. 따라서 이들의 재무제표가 충실히 작성되지 않

아서 신뢰성이 상대적으로 낮을 수 있는 가능성 역

시 배제할 수 없다. 이러한 문제점을 보완하기 위해

서는 설문조사 등과 같이 기업의 자체 연구개발 투

자를 측정할 수 있는 별도의 자료수집 노력이 필요

한 것으로 보인다. 

마지막으로 본 연구의 성과추정 연도와 관련하여 

보다 신중한 해석이 필요한 것으로 생각된다. 정부 

사업이 시작된 연도의 기업 재무자료는 일반적으로 

그 해 연말이 기준이 되는 반면, 실제 사업 시작 시

점은 해당 연도의 중간에 이루어지는 경우가 많다. 

이러한 재무자료 작성 시점과 실제 사업시점 간의 

차이로 인해 주요 재무변수 값이 이미 정부 지원의 

영향을 포함하고 있을 가능성을 완전히 배제할 수 

없다. 이는 데이터의 한계로 인해 발생하는 점이라

고 할 수 있으며, 본 연구의 결과를 해석하는데 있어

서 유의해야할 사항이다. 
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Abstract

Following Agency theory, this research examines government R&D subsidies and their impacts 

on R&D investment intensities and R&D performance, which is measured by such proxies 

as the number of patents obtained, the number of SCI papers published, and the number of 

commercializations. This paper also investigates how firm’s financial slack moderates the 

relationship between government R&D subsidies and R&D performance. To this end, hypotheses 

were developed and tested with an individual establishment level sample of approximately 5,800 

Korean companies that have received R&D subsidy more than once from Korean government 

between 2010 and 2012. The results can be summarized as follows: (1) There is an inverted 

U-shaped relationship between government R&D subsidies and firm’s R&D intensities, (2) 

There also is an inverted U-shaped relationship between the proportion of government R&D 

subsidies to firm's total R&D expenditure and R&D performance, and (3) financial slack of a 

company moderates the effects of the proportion of government R&D subsidies to firm's total 

R&D expenditure on such R&D output as number of commercializations. The results suggest 

that there are positive effects of government subsidies on firm’s R&D intensities to some 

degree. Beyond certain points, however, government subsidies do not help firms increase their 

R&D intensities. Instead they decrease firm’s R&D intensities. In a similar manner, there are 

positive effects of government subsidies on firm’s innovation measured by number of patents 

obtained and number of commercializations. Beyond certain points, however, government subsidies 
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do not help firms innovate. Instead they decrease firms’ outputs of innovation. This is particularly 

true in high- technology industries. The results suggest that too much of government R&D 

subsidies may not be beneficial for firms in terms of their own R&D efforts and innovation 

abilities. Theoretical contributions and practical implications of the study are discussed. 

Key words: Government support, R&D investments, Innovation, Financial slack
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