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본 연구는 연구개발비 집중도(R&D intensity)와 기업가치 간의 관계에 기업의 실물활동 이익조정 

수준이 미치는 영향에 대하여 연구한다. 다수의 선행연구에서 연구개발비와 기업 가치간 긍정적인 

관계를 보고해왔다. 그러나 기업의 제조원가 감소를 위한 생산량의 증가는 연구개발비 지출의 비효

율을 초래하거나 재량적 지출 감소를 위한 자산화되는 연구개발비를 증가시키는 등, 기업의 실제활

동을 통한 이익조정 활동은 연구개발비가 기업가치에 미치는 영향을 변화시킬 가능성이 있다. 따라

서 본 연구는 2011년부터 2015년까지 KOSPI와 KOSDAQ 상장기업으로 표본을 구성하여 실증분석

을 수행하였다. 분석 결과, 기업의 실물활동 이익조정 행위는 전반적으로 연구개발비 집중도와 기업

가치 간의 양(＋)의 관계를 약화시키는 것으로 나타났다. 하지만 실물이익조정을 활동수준별로 나누

어 분석한 결과, 비정상 영업현금흐름(ABCFO)에 의한 이익조정은 연구개발비 집중도와 기업가치 

간의 관계와 유의한 결과가 도출되지 않았다. 그리고 비정상 제조원가에 의한 이익조정(ABPROD)

은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계를 약화시키는 것으로 나타났으나 비정상 재량적비용

(ABDISC)에 의한 이익조정은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계를 강화시키는 것으로 결과

가 도출되었다. 이는 기업의 실제 이익조정 활동에 따라 연구개발비 지출과 기업가치간의 관계에 

차별적인 영향을 미치고 있음을 실증적으로 증명하는 결과이며 일반적으로 부정적으로 인식되는 이

익조정이 연구개발비 지출과 기업가치 간의 관계에 있어서 중요한 요인임을 시사하고 있다. 이러한 

결과를 통해 본 논문은 기업이 이익조정에 대한 의사결정을 함에 있어서, 지출하는 연구개발비의 미

래 긍정적인 효과에 대해 다각적으로 고려할 수 있는 실무적으로 유용한 정보를 제시하였다.
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Ⅰ. 서  론

본 논문은 연구개발비 집중도(R&D intensity)와 기업가치 간의 관계에 기업의 이익조정이 미치

는 영향에 대하여 연구한다. 많은 선행연구들(Bardhan et al. 2013；Julian and Ofori－Dankwa 2017 

；백원선 외 2004；정혜영 외 2003；김연용과 신건권 2006；전성일과 이기세 2015)은 기업의 

연구개발비 지출은 기업가치를 향상시킨다는 결과를 보고하였다.

Mansfield(1981)와 Kotabe et al.(2002)은 연구개발비를 매출액으로 나눈 변수를 연구개발비 

집중도(R&D intensity)로 정의하였다. 본 연구를 수행하기에 전에, 연구개발비 집중도와 기업가

치 간의 관계를 검증하기 위하여 표본을 대기업․중견기업․중소기업으로 구분하여 분석을 실

시하였다. 분석결과, 모든 표본에서 선행연구들의 결과와 동일한 결과를 얻었다.1) 즉, 대기업․

중견기업․중소기업 표본 모두 연구개발비 집중도와 기업가치는 유의한 양(＋)의 결과가 도출

되었다.

본 연구는 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 양(＋)의 관계에 기업의 이익조정이 미치는 영

향을 조사하고자 한다. 실증분석시 기업의 이익조정은 실물활동 이익조정(REM；Real－activity 

Earnings Management)을 사용한다. 실물활동 이익조정은 비정상 영업현금흐름, 비정상 제조원

가, 비정상 재량적비용의 합으로 정의할 수 있다(Roychowdhury 2006；Cohen and Zarowin 

2010). 김영화(2009)는 이익조정은 회계이익의 질을 떨어뜨리고, 회계이익과 주가관련성에도 부

정적인 영향을 미친다고 하였다. 또한 이익조정 행위는 단기적 관점에서 이익 보고를 조정하는 

것으로써 가공의 이익이 존재하기 때문에 장기적 관점에서 보면 기업가치에 긍정적인 영향을 

미치지 않을 것이다. 즉, 기업의 이익조정 행위는 연구개발비에 대한 투자가 기업가치를 향상시

키는 긍정적인 효과를 저해하는 요인이 될 것으로 예상된다.

하지만 실물이익조정의 방법에 따라 그 효과는 상이할 수 있다. 비정상 영업현금흐름에 의한 

이익조정은 외상매출과 현금매출 비율을 조정하는 방법으로써 연구개발비와 기업가치 간의 관

계와 유의한 관계가 없을 것으로 예상된다. 비정상 제조원가에 의한 이익조정은 생산량 등 제조

원가를 조정하는 방법으로써 연구개발비가 진정한 연구개발이 아닌 다른 분야에 소모될 수 있

는 가능성이 있기 때문에 연구개발비와 기업가치 간의 관계를 약화시킬 수 있을 것으로 예상된

다. 그러나 비정상 재량적비용에 의한 이익조정은 연구개발비를 자산으로 계상하는 등 재량적비

용을 이용하는 방법으로써 연구개발비의 진정한 투자가 증가할 수 있는 가능성이 있기 때문에 

연구개발비와 기업가치 간의 관계를 강화시킬 수 있을 것으로 예상된다.

본 연구는 2011년부터 2015년까지 KOSPI와 KOSDAQ 기업들을 대상으로 표본을 구성하여 

실증분석을 수행하였다. 연구결과, 기업의 실물활동 이익조정 행위는 전반적으로 연구개발비 집

1) 분석기간은 2011년부터 2015년까지이며, 표본은 KOSPI, KOSDAQ기업들을 대상으로 하였다. 그리고 

대기업, 중견기업, 중소기업의 구분은 한국상장회사협의회 TS－2000의 구분에 의한 자료를 사용하였다.
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중도와 기업가치 간의 양(＋)의 관계를 약화시키는 것으로 나타났다. 반면에 세부적인 이익조정 

방법에 따라 분석결과에 차이가 있었다. 비정상 영업현금흐름에 의한 이익조정은 연구개발비 집

중도와 기업가치 간의 관계와 유의한 결과가 도출되지 않았다. 그리고 비정상 제조원가에 의한 

이익조정은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계를 약화시키는 것으로 나타났다. 그러나 비

정상 재량적비용에 의한 이익조정은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계를 강화시키는 것

으로 결과가 도출되었다. 

본 논문의 구성은 다음과 같이 구성되어 있다. 우선 제Ⅱ장에서는 선행연구 분석 및 가설을 

도출하고, 제Ⅲ장에서 연구모형을 설계한다. 그리고 제Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시하며, 

제Ⅴ장에서 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구 분석 및 가설도출

연구개발비에 대한 지출은 미래의 기업가치를 상승시키는 효과가 있다(Jose et al. 1986). 수많

은 선행연구들은 일관성 있게 기업의 연구개발비 비용 지출과 기업가치 사이의 관계를 유의한 

양(＋)의 관계로 연구결과를 보고하고 있다(Bardhan et al. 2013；Julian and Ofori－Dankwa 

2017；백원선 외 2004；정혜영 외 2003；김연용과 신건권 2006). 또한 다양한 국가에서 연구개

발비와 기업가치와의 관계에 대해서 연구한 논문도 있다. Gupta, K. et al.(2017)은 연구개발비 

집중도와 기업가치 간의 관계를 국제적인 시각에서 연구하기 위해 개발도상국과 선진국으로 표

본을 구분하여 실증분석을 수행하였다. 연구결과, 개발도상국에서는 경쟁이 치열하지 않은 산업

분야에서 연구개발비 집중도와 기업가치 사이에 양(＋)의 관계가 있는 것으로 연구결과를 보고

하였다. 그리고 선진국에서는 경쟁이 치열한 산업 분야를 포함한 모든 산업 분야에서 연구개발

비 집중도와 기업가치 사이에 양(＋)의 관계가 있는 것으로 연구결과를 보고하였다.

기업의 이익 증가는 연구개발비로 재투자되어 기업가치가 상승하게 된다(전성일과 이기세 

2015). 연구개발비에 대한 투자는 기업가치를 증가시키는 요인으로 입증이 되었지만, 연구개발

비가 미래의 기업가치 상승으로 이어지는 데 불확실성이 존재한다고 주장하는 논문도 있다. Lin 

and Wang(2015)은 연구개발비 집중도가 높은 기업일수록 기업인수 시 프리미엄이 있다고 주장

하였다. 하지만 연구개발비가 기업의 이익창출로 이어질 수 없는 불확실성을 내포하고 있다고 

하였다. 따라서 연구개발비가 기업가치 상승이라는 긍정적인 결과를 이끌어 내려면 적절한 연구

개발비 지출의 필요하다. Sridhar et al.(2014)는 연구개발비와 광고선전비 그리고 재고유지관리

비용 간의 적절한 지출 분배가 기업성과에 중요하며, 이는 더 나아가 기업의 미래 가치에도 영

향을 미칠 수 있다고 주장하였다.

한편 연구개발비의 재무제표 계상에 대해 문제점을 제기한 논문들도 있다. Koh and Reeb 
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(2015)는 연구개발비를 재무제표에 기록하는 방법들의 문제점들을 지적하면서 올바른 연구개발

비의 회계처리 및 공시에 대하여 강조하였다. 정혜영 외(2003)는 연구개발비 지출이 자산으로 

인식한 개발비와 비용으로 인식한 경상개발비가 기업가치에 대한 설명력이 존재하는 지에 대해 

조사하였다. 비교분석을 위하여, 정보통신산업 같이 연구개발비 투자가 많은 산업과 그렇지 않

은 산업으로 구분하여 연구를 수행하였다. 연구결과, 정보통신기업의 경우는 개발비 및 경상개

발비 모두 기업가치와 양(＋)의 상관성이 있는 것으로 나타났지만, 비정보통신기업의 경우는 개

발비만 기업가치와 양(＋)의 상관성이 있는 것으로 나타났다. 즉, 연구개발비 투자가 많은 정보

통신산업의 경우, 자산화 된 개발비 정보는 물론 비용으로 처리된 경상개발비 역시 자산성이 존

재한다고 주장하였다. 전성일과 이기세(2015)는 기업의 연구개발투자가 특허권 취득과 기술혁

신으로 이어진다면 기업 이익을 증가시키는 요인이 될 수 있다고 하였다.

연구개발비와 기업가치에 대한 연구는 오랫동안 다양한 측면에서 연구가 진행되어 왔다. 하

지만 연구개발비와 기업가치 간의 관계에 영향을 주는 요인에 대한 연구는 드물다. 연구개발비

가 기업가치에 긍정적인 영향을 주기 위해서, 경영자는 어떠한 기업환경을 조성해 주어야 하는

지 인지해야 하고 또 어떠한 행위를 해야 하는지 인식할 필요성이 있다. 따라서 본 논문은 기업

의 이익조정 수준이 연구개발비와 기업가치 간의 양(＋)의 관계에 미치는 영향에 대하여 연구하

고자 한다. 

기업의 이익조정은 발생액 이익조정(AEM；Accruals Earnings Management)과 실물활동 이익

조정(REM；Real－activity Earnings Management)으로 구분할 수 있다. Dechow and Skinner 

(2000)는 발생액 이익조정이란 회계기준이 발생주의를 채택하고 있음을 이용하여 장부상의 발

생액 계정 조정을 통해 이익을 조절하는 경영자의 행위라고 정의하였다. Roychowdhury(2006)는 

실물활동 이익조정이란 경영자가 기업의 실제 자원을 이용하여 이익을 조절하는 경영자의 행위

로 정의하였다.

본 연구는 기업의 이익조정 방법 중 실물이익조정 행위가 연구개발비와 기업가치 사이의 관

계에 미치는 영향에 대해서 분석한다. 기업의 현재성과를 측정하는 대용치로 많이 사용되는 것

이 ROA, ROI, ROE이고(Hambrick and Quigley 2014；O’Sullivan and Abela 2013；Joecks et al. 

2013；Syed et al. 2016), 기업의 미래성과인 기업가치를 측정하는 대용치로 많이 사용되는 것은 

Tobin’s Q이다(Cremers and Ferrell 2014；Yang et al. 2014；Aggarwal et al. 2016). 기업가치란 

미래의 기업성과라고 할 수도 있다(Park et al. 2016). 즉, 기업가치란 현재의 성과들을 바탕으로 

하여 예상되는 미래의 성과라고 할 수 있다. 따라서 연구개발비에 대한 투자를 통하여 지속적인 

이익을 보고할 때 기업의 미래 성과인 기업가치가 증가할 것으로 예상된다. 하지만 기업이 이익

조정을 통해 이익을 보고한 것은 진정한 이익이 아니다. 이익조정을 통한 조정된 이익은 기업가

치를 증가시키는 데 저해요인이 될 것으로 예상된다. 즉, 이익조정을 통해 연구개발비 투자 대비 

이익을 조정하여 보고하는 행위는 연구개발비가 기업가치를 증가시키는 영향을 감소시킬 것으
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로 예상된다. 

그러나 실물이익조정의 방법에 따라 그 영향이 상이할 수 있다. 비정상 영업현금흐름에 의한 

이익조정은 현금매출 비율과 외상매출 비율을 조정하는 방법으로써, 연구개발비 집중도와 기업

가치 간의 관계에 유의한 영향을 미치지 않을 것으로 예상된다. 비정상 제조원가에 의한 이익조

정은 생산량을 판매량 보다 증가시켜 기말재고를 증가시키는 등의 방법으로 제조원가를 조정하

는 것으로써, 연구개발비가 진정한 연구개발이 아닌 다른 분야에 소모될 수 있는 가능성이 있기 

때문에 연구개발비와 기업가치 간의 관계를 약화시킬 수 있을 것으로 예상된다. 예를 들어 연구

개발비를 제품이나 서비스의 가치 향상이 아닌 단순 생산량 증가를 위해 사용한다면, 장기적으

로 기업가치에는 긍정적인 영향을 미치지 않을 수 있다. 비정상 재량적비용에 의한 이익조정은 

연구개발비 같은 재량적비용을 이용하여 이익을 조정하는 것이다. 이원흠과 최수미(2005)는 이

익의 질이 좋은 기업은 재량적 발생액이 기업가치에 긍정적 영향을 미친다고 하였다. 예를 들어 

연구개발비를 비용으로 계상하지 않고 자산으로 계상하는 등의 방법을 통해 수행될 수 있다. 연

구개발비를 자산으로 계상한다는 것은 그 연구개발비가 미래에 기업에게 현금 유입을 가져다 

줄 가능성이 높을 것으로 판단된다는 것을 의미하며 이는 장기적으로 기업가치에 긍정적인 효

과를 가져다 줄 것이다. 또한 기업이 연구개발비 같은 재량적 발생액을 통해 실물이익조정을 한

다면 기업의 연구개발비 중 일부는 미래가치를 위한 진실한 투자가 아니라 단지 이익보고를 위

한 수단으로 사용되는 부분이 있을 수 있다. 하지만 이러한 부분을 감안하더라도 실물을 동반한 

이익조정 부분이 존재할 수 있기 때문에, 어느 정도는 연구개발비에 투자되었을 가능성이 높고, 

이는 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 양(＋)의 관계를 평균적으로 강화시킬 것으로 예상된

다. 즉, 비정상 재량적비용에 의한 이익조정은 연구개발비의 진정한 투자가 증가할 수 있는 가능

성이 있기 때문에 연구개발비와 기업가치 간의 관계를 강화시킬 수 있을 것으로 예상된다. 

가설 1. 이익조정 수준이 높을수록 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계는 약화될 것이다.

  가설 1－1. 비정상 영업현금흐름 이익조정 수준은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계

와 유의한 영향을 미치지 않을 것이다. 

  가설 1－2. 비정상 제조원가 이익조정 수준이 높을수록 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 

관계는 약화될 것이다.

  가설 1－3. 비정상 재량적 발생액 이익조정 수준이 높을수록 연구개발비 집중도와 기업가치 

간의 관계는 강화될 것이다.
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Ⅲ. 연구설계

1. 연구모형

가. 실물활동 이익조정 변수 측정

본 연구의 가설을 실증분석하기 위해 사용되는 실물활동 이익조정 변수는 Roychowdhury 

(2006)와 Cohen and Zarowin(2010)에서 사용된 세 가지 모형을 이용하였다. 우선 비정상 영업현

금흐름(ABCFO)을 측정하기 위하여 다음의 모형을 이용하였다.

   

 
 
   


 
  

 

   

∆
  Equation (1)

위의 Equation (1)에서 CFO는 영업현금흐름을 나타내며, Assets는 총자산 그리고 Sales는 매

출액을 뜻한다. 즉, 비정상 영업현금흐름(ABCFO)은 매출액에 근거한 실물적 현금흐름으로도 설

명되지 않는 잔차부분(ε)으로 계산된다.

둘째, 비정상 제조원가(ABPROD)는 Equation (1)과 동일한 논리로 매출액에 근거한 실물흐름

으로 설명되지 않는 제조원가의 잔차부분(ε)으로 계산된다.

   



 
  


 
   

 

  

∆ 


  

∆  
   Equation (2)

위의 Equation (2)에서 제조원가인 PROD는 매출원가와 재고자산 변화분의 합을 의미한다. 

마지막으로 비정상 재량적비용(ABDISC)은 경영자의 재량권이 있는 비용항목을 추출하고, 이

를 실물흐름으로 설명하지 못하는 잔차부분(ε)으로 계산한다.

  

 
 
   


 
  

   
   Equation (3)

위의 Equation (3)에서 DISC는 경영자 재량권이 존재할 수 있는 비용항목이며, 이는 복리후생

비와 연구비(경상개발비와 경상연구개발비를 포함), 일반관리비(세금과 공과, 감가상각비, 임차

료비용, 보험료는 차감)의 합이다.2)

2) 비정상 재량적 비용(ABDISC)를 도출함에 있어서 재량적 비용에 포함되는 연구개발비 지출액과, 본 연
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본 연구모형에서는 결과해석을 보다 용이하게 하기 위해 비정상 영업현금흐름(ABCFO)과 비

정상 재량적비용(ABDISC)은 ‘－1’을 곱하여 비정상 제조원가(ABPROD)와 부호를 일치시켰다.3) 

그리고 종합적인 실물활동 이익조정과의 관계를 분석하기 위하여 비정상 영업현금흐름(ABCFO)

과 비정상 제조원가(ABPROD), 비정상 재량적비용(ABDISC)을 합계한 변수(ABREM)를 생성하

여 연구에 사용한다(전홍민과 차승민 2012；최정운 외 2014).

나. 연구모델

본 연구의 가설 1을 검정하기 위하여 다음의 모형을 설정한다.

TQi,t＝β0＋β1 RNDi,t＋β2 RNDi,t×(ABCFOi,t/ABPRODi,t/ABDISCi,t/REMi,t)

＋β3 (ABCFOi,t/ABPRODi,t/ABDISCi,t/REMi,t)i,t＋β4 SIZEi,t＋β5 LEVi,t 

＋β6 GRWi,t＋β7 OCFi,t＋β8 OWNi,t＋β9 FORNi,t＋β10 RISKi,t＋β11 AGEi,t 

＋β12 LOSS＋ΣβIND＋ΣβYEAR＋εi,t Equation(1－1)

TQi,t＝β0＋β1 RNDi,t＋β2 RNDi,t×(ABCFOi,t/ABPRODi,t/ABDISCi,t/REMi,t)

＋β3 (ABCFOi,t/ABPRODi,t/ABDISCi,t/REMi,t)i,t＋β4 SIZEi,t＋β5 LEVi,t＋β6 GRWi,t 

＋β7 ROAi,t＋β8 OCFi,t＋β9 OWNi,t＋β10 FORNi,t＋β11 RISKi,t＋β12 AGEi,t 

＋β13 LOSS＋Σβ IND＋ΣβYEAR＋εi,t Equation(1－2)

TQt＝(기초 총부채＋기말 보통주 시가총액) / 기초 총자산；RNDt＝연구개발비 집중도(＝손익계산

서상 경상개발비＋손익계산서상 경상연구개발비＋손익계산서상 연구비＋재무상태표상 무형자산 

개발비 증가금액＋재무상태표상 이연자산 연구개발비 증가금액) / 당기 매출액；ABCFOt＝비정상

적인 영업현금흐름이 중위수 이상이면 1, 그렇지 않으면 0；ABPRODt＝비정상적인 제조원가가 이 

중위수 이상이면 1, 그렇지 않으면 0；ABDISCt＝비정상적인 경영자 재량적 비용이 중위수 이상이

면 1, 그렇지 않으면 0；REMt＝실물활동 이익조정 합계금액(ABCFO＋ABProd＋ABDiscExp)이 중

위수 이상이면 1, 그렇지 않으면 0；SIZEt－1＝기초 총자산의 자연로그 값；LEVt－1＝기초 총부채 / 

기초 총자산；GRWt＝(당기 매출액－전기 매출액) / 전기 매출액；ROAt＝당기순이익 / 기초총자

산；OCFt＝당기 영업현금흐름 / 기초 총자산；OWNt＝최대주주 1인 지분율；FORNt＝외국인투자

자 지분율；RISKt＝영업이익율의 5개년간 표준편차；AGEt＝(당해 연도－설립 연도＋1)에 자연로

그 값；LOSSt＝당해 연도에 기업이 손실이 발생하였으면 1, 그렇지 않으면 0；Industry＝산업효과 

통제 변수；Year＝연도효과 통제 변수.

구의 주요 관심변수인 연구개발비 집중도(RND)에는 매우 높은 상관관계가 존재하기 때문에, 두 변수를 

상호작용 변수로 사용하였을 시 모형의 설명력에 영향을 미칠 가능성이 존재한다. 이에 재량적 비용에 

연구개발비를 포함하지 않은 값을 사용하여 비정상 재량적 비용을 도출하고 동일한 모형에 따라 분석을 

시행한 결과, 유의성이 다소 낮아졌을 뿐 본 연구에서 제시된 결과와 질적인 차이가 존재하지 않았다. 

보다 심도있는 연구를 위하여 귀중한 조언을 주신 익명의 심사자께 감사의 말씀을 드린다.

3) 최정운 외(2014)와 고윤성․김재승(2013)은 비정상 영업현금흐름과 비정상 재량적비용에 음(－)의 값을 

곱한 것은 실제 영업활동을 통하여 이익을 증가시켰음에도 불구하고 관련 측정치의 부호가 음(－)으로 

나타나기 때문에 해석상 편의를 위하여 음(－) 부호를 곱한 것이라고 하였다.
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위의 Equation(1－1)은 경영자가 재량적비용이나 영업현금흐름, 그리고 제조원가를 통해 실물

이익조정을 할 때, 그 이익조정 수준이 높다면 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 양(＋)의 관

계에 어떠한 영향을 미치는 지 연구하기 위한 모형이다. 만약 상호작용 변수의 β2 값이 유의한 

양(＋)의 값으로 도출된다면, 영업현금흐름, 제조원가, 또는 재량적 비용을 통한 이익조정 수준

이 높은 기업일수록 연구개발비 집중도와 기업가치 사이의 유의한 양(＋)의 관계는 더욱 강화된

다는 의미로 해석할 수 있다. 반대로 상호작용 변수의 β2 값이 유의한 음(－)의 값으로 도출된

다면, 영업현금흐름, 제조원가, 또는 재량적 비용을 통한 이익조정 수준이 높은 기업일수록 연구

개발비 집중도와 기업가치 사이의 유의한 양(＋)의 관계는 더욱 약화된다고 해석이 가능하다. 

나아가, Equation(1－2)에서는 기업가치와 밀접한 관련이 있는 단기적 성과 측정치인 ROA를 통

제한 값을 제시하여 가설 1에 대한 실증분석 결과의 강건성을 더한다.

2. 표본 및 기술통계량

본 연구의 가설을 검정하기 위하여 2011년부터 2015년까지 KOSPI 및 KOSDAQ의 자료들을 

NICE신용평가정보의 KIS－value와 한국상장회사협의회의 TS－2000를 통해 수집하였다. 본 연

구에서 사용하는 재무자료가 존재하지 않거나, 결산 월이 12월이 아닌 기업은 제외하였고, 특정

연도 동일 산업 내 표본이 10개 미만인 표본은 제외하였다.4) 이에 따라 본 연구에서 사용한 최

종 표본은 7,278개이다.5)

즉, 본 연구에서 사용된 기업의 재무적 자료들은 아래의 조건들을 모두 충족한 것들로 구성되

어 있다.

(1) 2011년부터 2015년까지 KOSPI 상장기업 및 KOSDAQ 등록기업

(2) 금융업을 제외하고, 결산월이 12월 말인 기업

(3) NICE신용평가정보의 KIS－value와 한국상장회사협의회의 TS－2000으로부터 재무적 자

료를 얻을 수 있는 기업

아래의 <표 1>은 본 연구에서 사용된 변수들의 기술통계량 및 주요 변수들간 상관계수를 나

타낸다. 기업가치를 의미하는 TQ의 평균은 1.480이고 표준편차는 1.345, 그리고 중위수는 1.077

인 것으로 나타났다. 연구개발비 집중도를 뜻하는 변수인 RND는 평균이 0.023, 표준편차가 

0.057, 그리고 중위수는 0.003인 것으로 나타났다. 그리고 이익조정 변수 중 비정상 영업현금흐

름을 의미하는 ABCFO는 평균이 0.510이고, 비정상 재조원가를 뜻하는 ABPROD는 평균이 

0.509, 비정상 재량적비용 변수인 ABDISC는 평균이 0.508, 그리고 이 세 가지 변수들의 합을 

4) 표본을 연도/산업별로 추정하는 과정에서 타당성을 확보하기 위하여 샘플 수를 제한하였다.

5) 극단치의 효과를 통제하기 위하여, 분석에 사용된 변수는 1% 수준에서 윈저라이징(Winsorizing) 되었다.
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의미하는 실물활동 이익조정 변수 REM은 평균이 0.510인 것으로 나타났다. 실물이익조정과 관

련된 이 네 가지 변수들은 표준편차가 모두 0.500이었고, 중위수는 모두 1.000이었다. 주요 변수

간 피어슨 상관관계 분석 결과, 기업가치 대용치인 TQ와 연구개발비 집중도 대용치인 RND간 

상관계수는 0.25로 나타나 1% 수준에서 유의한 양(＋)의 상관관계를 갖는 반면, 실물활동 이익

조정 변수(AbCFO, AbProd, AbDisc, REM)와의 상관계수는 각각 －0.03, －0.09, －0.09, －0.09

로 나타나 유의한 음(－)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다. RND와 비정상 영업현금흐름

(AbCFO)과의 상관계수는 0.00으로 유의한 관계가 존재하지 않았으나, 비정상 제조원가(ABPROD) 

와 비정상 재량적비용(ABDISC), 그리고 이 세 변수의 합인 실물활동 이익조정 변수(REM)와의 

상관계수는 각각 －0.12, －0.18, －0.13으로 유의한 음(－)의 상관관계를 갖는 것으로 나타났다.

<표 1>  기술통계량 및 주요 변수간 상관관계 분석

변수 N 평균 표준편차 최솟값 Q1 중위수 Q3 최댓값

TQ 7,278 1.480  1.345  0.413  0.827  1.077  1.582  14.708  

RND 7,278 0.023  0.057  －0.059 0.000  0.003  0.023  0.599  

ABCFO 7,278 0.510  0.500  0.000 0.000  1.000  1.000  1.000  

ABPROD 7,278 0.509  0.500  0.000 0.000  1.000  1.000  1.000  

ABDISC 7,278 0.508  0.500  0.000  0.000  1.000  1.000  1.000  

REM 7,278 0.510  0.500  0.000 0.000  1.000  1.000  1.000  

SIZE 7,278 25.791  1.378  22.658  24.855  25.524  26.453  30.374  

LEV 7,278 0.403  0.201  0.022 0.241 0.402  0.553  0.932  

GRW 7,278 0.066  0.373  －0.751 －0.091  0.027  0.145  3.224  

ROA 7,278 0.041  0.083  －0.265  0.006  0.036  0.077  0.576  

OCF 7,278 0.049  0.096  －0.350  0.000  0.046  0.098  0.505  

OWN 7,278 0.406  0.165  0.071  0.281  0.401  0.521  0.826  

FORN 7,278 0.061  0.103  0.000  0.004  0.015  0.067  0.541  

RISK 7,278 0.185  0.618  0.003  0.022  0.047  0.119  9.242  

AGE 7,278 3.192  0.620  1.099  2.773  3.219  3.689  4.277  

LOSS 7,278 0.211  0.408  0.000  0.000  0.000  0.000  1.000  
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<표 1>  기술통계량 및 주요 변수간 상관관계 분석 (계속)

변수　 TQ RND ABCFO ABPROD ABDISC REM SIZE ROA

TQ

RND
0.25

0.00
***

ABCFO
－0.03

0.02
**

0.00

0.97 

ABPROD
－0.09

－0.00
***

－0.12 

0.00
***

0.27 

0.00
***

ABDISC
－0.09

0.00
***

－0.18 

0.00
***

－0.01 

0.48 

0.41 

0.00
***

REM
－0.09 

0.00
**

－0.13 

0.00
***

0.48 

0.00
***

0.73 

0.00
***

0.41

0.00
***

SIZE
－0.20 

0.00
***

－0.17 

0.00
***

－0.04 

0.00
***

－0.05 

0.00
***

－0.08

0.00
***

－0.07

0.00
***

ROA
0.22 

0.00
**

－0.13 

0.00
***

－0.28 

0.00
***

－0.23 

0.00
***

－0.02

0.11

－0.25

0.00
***

0.05

0.00
***

1) TQt＝(기초 총부채＋기말 보통주 시가총액) / 기초 총자산；RNDt＝연구개발비 집중도(＝손익계산서상 

경상개발비＋손익계산서상 경상연구개발비＋손익계산서상 연구비＋재무상태표상 무형자산 개발비 증

가금액＋재무상태표상 이연자산 연구개발비 증가금액) / 당기 매출액；SIZEt－1＝기초 총자산의 자연로

그 값；LEVt－1＝기초 총부채 / 기초 총자산；GRWt＝(당기 매출액－전기 매출액) / 전기 매출액；ROAt 

＝당기순이익 / 기초 총자산；OCFt＝당기 영업현금흐름 / 기초 총자산；OWNt＝최대주주 1인 지분율；

FORNt＝외국인투자자 지분율；RISKt＝영업이익율의 5개년간 표준편차；AGEt＝(당해 연도－설립 연

도＋1)에 자연로그 값；LOSSt＝당해 연도에 기업이 손실이 발생하였으면 1, 그렇지 않으면 0；Industry 

＝산업효과 통제 변수；Year＝연도효과 통제 변수.

2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%에서 유의함을 나타낸다.

Ⅳ. 연구결과

1. 실증분석 결과

<표 2>는 본 연구의 가설 1을 실증분석 한 결과이다. 우선 실물활동 이익조정 변수 REM을 

연구개발비 집중도를 뜻하는 RND와 상호작용변수로 하여 분석한 결과인 β2값은 －1.130으로

써 5% 수준에서 유의하게 도출되었다. 이는 가설 1을 지지하는 결과로써, 실물활동 이익조정을 

상대적으로 많이 하는 기업의 경우 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 양(＋)의 관계가 약화되
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는 것으로 해석할 수 있다. 연구개발비가 투자되어 그에 상응하는 진정한 이익을 창출할 때 기

업의 미래성과인 기업가치는 향상될 것이다. 본 연구의 결과는 장기적인 관점에서 볼 때 기업의 

이익조정 행위가 연구개발비 투자를 통해 기업의 이익을 증진시키는 것을 방해하는 요인으로 

작용하여 궁극적으로 기업가치 향상을 저해하는 요인이 되는 것으로 해석된다. 또한 기업의 이

익조정 행위는 현재의 기업성과 보고에만 초점을 두기 때문에 미래의 기업성과인 기업가치에는 

긍정적인 요소로 작용하지 않을 것이다. 즉, 장기적인 관점에서 볼 때 진정한 이익을 보고하는 

것이 아닌 가공의 이익을 보고하는 행위는 연구개발비 투자를 통해 미래 기업성과인 기업가치

를 향상시키는 데 있어서 도움이 되지 않는다는 것을 시사한다. 

한편 실물활동 이익조정의 구성항목들을 연구개발비 집중도와 상호작용 변수로 하여 분석한 

결과들을 살펴보면 다음과 같다. 우선 비정상 영업현금흐름을 의미하는 ABCFO와 RND와의 상

호작용 변수의 계수인 β2값은 유의한 결과가 나오지 않았다. 즉, 외상매출액과 현금매출액의 비

율을 조정하는 방법으로 이익조정을 하는 것은 연구개발비가 기업가치를 증가시키는 것과 유의

한 관계가 없는 것으로 해석이 가능하다.

그리고 비정상 제조원가를 의미하는 ABPROD와 RND와의 상호작용 변수의 계수인 β2값은 

－0.950으로써 10% 수준에서 유의한 결과가 도출되었다. 이러한 결과는 기업이 제조원가를 통

해 실물이익조정을 하는 행위가 연구개발비 투자가 기업가치를 증가시키는 데 방해요인이 된다

는 것을 의미한다. 생산량 조절을 통한 이익조정 행위는 연구개발비가 판매량 증가가 아닌 생산

량 증가를 위해 투입될 수 있고, 이는 당해 투자된 연구개발비의 효과가 기업의 미래성과에 투

자되었다기보다 현재 이익 증가를 위해 사용되었음을 의미하므로, 결국 기업가치 증가에 저해요

인이 될 수 있을 것으로 추측된다. 

한편, 비정상 재량적비용을 의미하는 ABDISC와 RND와의 상호작용 변수의 계수인 β2값은 

1.798로써 1% 수준에서 유의한 결과가 나왔다. 이에 대한 해석은 기업이 재량적 비용을 통해 

실물이익조정을 하는 행위는 연구개발비 투자가 기업가치를 증가시키는 데 도움이 될 수 있다

는 것을 의미한다. 이러한 결과가 나온 이유에 대해서는 다양한 해석이 가능하다. 경영자의 재량

권이 있는 비용들은 효율적인 비용통제를 통해 회피가능 한 비용들이다. 따라서 이익조정 방법

으로써 연구개발비 같은 재량적 비용이 사용되었다면, 목표는 이익조정이겠지만 그 과정에서 효

율적 원가통제를 통해 이익을 증가될 수도 있을 것이고 이러한 효과가 기업가치 증가에도 긍정

적인 영향을 미칠 수 있을 것으로 추측된다. 예를 들어 연구개발비를 비용으로 처리 하지 않고 

자산으로 처리하는 경우, 기업은 재량적 비용을 통해 이익조정을 하는 것으로 볼 수 있는데, 연

구개발비를 자산으로 인식하기 위한 회계기준은 상당히 까다롭다. 다시 말하면, 연구개발비를 

자산으로 인식한다는 것은 이 연구개발 활동이 미래 기업가치를 향상시키는 데 도움이 될 수 있

는 잠재력이 충분히 있다는 것으로 판단되었기 때문에 가능한 것이다. 따라서 연구개발비 같은 

재량적 비용을 통한 이익조정 행위는 연구개발비와 기업가치 간의 양(＋)의 관계를 보다 강화시

킨다는 결과가 도출된 것으로 추측된다. 
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Ⅴ. 결  론

본 논문은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계에 기업의 이익조정이 미치는 영향에 대

하여 연구하였다. 우선 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 양(＋)의 관계에 기업의 이익조정이 

미치는 영향을 조사하였다. 이익조정은 Roychowdhury(2006)과 Cohen and Zarowin(2010)이 사

용한 실물이익조정 방법에 따라 분석을 실시하였다. 실물활동 이익조정 전체와 영업현금흐름에 

의한 이익조정, 제조원가를 통한 이익조정, 재량적 비용을 사용한 이익조정 각각에 대해서 실증

분석을 수행하였다. 

본 연구는 2011년부터 2015년까지 KOSPI와 KOSDAQ 기업들을 대상으로 표본을 구성하여 

실증분석을 실시하였다. 연구결과, 실물활동 이익조정 행위는 연구개발비 집중도와 기업가치 간

의 양(＋)의 관계를 유의하게 약화시키는 것으로 나타났다. 그러나 구체적인 이익조정 방법에 

따라 연구결과에 차이가 있었다. 우선, 비정상 영업현금흐름에 의한 이익조정 행위는 연구개발

비 집중도와 기업가치 간의 관계와 유의한 값이 나타나지 않았다. 그리고 비정상 제조원가에 의

한 이익조정은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계를 유의하게 약화시킨다는 결과가 도출

되었다. 한편 비정상 재량적비용에 의한 이익조정은 연구개발비 집중도와 기업가치 간의 관계를 

유의하게 강화시키는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 이익조정 방법에 따라 연구개발비에 대한 

투자가 기업가치를 증가시키는 효과에 각기 다른 영향을 줄 수 있다는 것을 의미한다. 따라서 

본 논문의 결과는 경영자의 의사결정시 연구개발비 투자가 기업가치 증진과 연결되려면 이익조

정 방법의 선택에 신중하여야 한다는 유용한 정보를 제시한다. 

본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫째, 실물활동 이익조정을 측정함에 있어 Roychowdhury 

(2006)에서 제시한 회귀모형에 따라 잔차 값을 사용하였는데, 이러한 추정값은 오류를 내포할 

가능성이 높다. 둘째, 연구개발비 지출은 일정 요건을 충족하면 개발비로 자산화될 수도 있을 뿐만 

아니라 제조간접비로써 재고자산의 원가로 산입될 수도 있다. 그러나 본 연구에서는 총 연구개발비

가 기업가치에 미치는 영향에 대해서만 분석했을 뿐, 연구개발비가 재무제표에 계상되는 형태에 

따라 달라지는 영향에 대해서는 연구하지 않았다. 따라서 앞으로의 연구에서 연구개발비 지출의 

다양한 형태에 따른 기업가치의 차별성이 이익조정 수준에 따라 어떻게 변화하는 지에 대해 분석하

는 것은 보다 가치있는 연구가 될 것이라 판단된다. 

본 논문의 공헌점은 다음과 같다. 첫째, 본 연구는 일반적으로 부정적인 요소로 인지되는 높

은 이익조정 수준이 오히려 기업의 연구개발비 투자가 기업가치를 상승시키는 데 있어서 긍정

적인 요인이 될 수 있다는 결과를 실증분석을 통해 제시하였다. 둘째, 실물활동 이익조정의 효과

를 각 활동으로 나누어 분석하여 각 실물활동별 이익조정이 연구개발비의 효과에 미치는 차별

적인 영향을 보임으로써, 실물활동 이익조정과 연구개발비 지출을 동시에 수행하는 기업에게 실

무적으로 유용한 정보를 제공하고 있다.
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The Effect of Real－activity Earning 

Management on Relationship between R&D　

Intensity and Firm Value
*

Hyung Jong Na
**․Sung Ook Park

***․Seong Tae Kim
****

<Abstract>

In this paper, we examine the effects of real－activity earning management on the relationship 

between R & D intensity and firm value. A number of previous studies have reported positive 

relationships between R & D intensity and firm value. However, this is likely to be differentiated 

depending on the earning management. Therefore, we conduct empirical analysis using panel samples 

composed on KOSPI and KOSDAQ listed companies from 2011 to 2015. We find that the level 

of the real earning manegement(REM) weakens relationship between the concentration of R & D 

cost and the firm value. And we divide the REM by managing activities. Earning management by 

abnormal operating cash flow(AbCFO) have no significant effect on the relationship between R & 

D intensity and firm value. In addition, Earning management by abnormal production costs(AbProd) 

weakens, and earning management by abnormal discretionary cost(AbDisc) strengthens relationship 

between R & D intensity and firm value. This result suggests that earning management which are 

generally recognized as negative signals are important factors in relationship between R&D intensity 

and firm value. These results provide an evidence which is practical information that can be 

considered variously for future positive effects of spending R&D expenditure in making a decision 

of earning management.

<Key6)words> Firm value, R&D Intensity, Earning management, Real－activity earning management, 

Abnormal CFO, Abnormal production cost, Abnormal Discretionary expense
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