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.Ⅰ

근 연 들 경 가 동 업 연 개 비 보다 비 상

큰 연 개 비 재량 연 개 비 미래( )

에 신 공 도 다는 연 결과 보고 고

다 상 에 재량 연 개 비 가. Qian et al.(2012)

시킨 첨단 업 상 공시 가 다는 결과 보고 여 재량

연 개 비 가가 경 신 고 다 사 게 경.

등 에 도 첨단 산업에 는 업 재량 연 개 비(2017)

주식 과 간에 계가 재 다는 결과 보고 고 다.

본 연 는 재량 연 개 비 지 신 라는 연 주 강건 지

검 는 맞 었다 냐 재량 연 개 비는 경 동.

연 다 주어진 연도에 재량 연 개 비가 가.

업 경 가 미래 신 공 도 연 개 비

가시킨 것 도 지만 경 가 감시킬 또는,

낮 어 상 거시킬 미래 지 연 개

비 재 지 도 고 그 결과 동 재량 연 개 비가 가 것

도 다.

그러므 재량 연 개 비가 경 신 지지 는 경

재량 연 개 비 가 동 없다는 것 실

것 다 러 본 연 에 는 재량 연 개 비 간에 비.

계가 재 는지 여 재량 연 개 비가 경 신 라는

가 타당 재 사 다 본 연 연 보다 체 시.

다 과 같다.

첫째 본 연 는 경 태가 업에 재량 연 개 비가,

가 는지 사 다 만 태 재량 생 값 가 큰 업에. ( )

재량 연 개 비가 가 다 재량 연 개 비는 경 주

결과 다 에 태 재량 생 값 가. ( )
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업에 재량 연 개 비가 가 다 재량 연 개 비 가,

태 없 가능 에 신 가 지지 가능 크다 라.

본 연 에 는 재량 생 값과 재량 연 개 비 간 계 사

다.

째 본 연 는 재량 생 값과 재량 연 개 비 간 계가, (-)

첨단 산업에 는 업과 비첨단 산업에 는 업 간에 차 가 는

지 사 다 과 경 등 재량 연 개 비 신. Qian et al.(2012) (2017)

과는 주 첨단 업에 생 보여주었다 본 연 에 도 재량.

생 값과 재량 연 개 비 간 계가 첨단 산업에 크게(-)

생 는지 사 연 개 비가 업가 에 큰 미 는 첨단

산업 경 가 과연 개 비 지 여 신 보내는지 검 다.

째 본 연 는 재량 연 개 비 가가 경 에 라 동,

변 는지 여 검 경 과 재량 연 개

비 간 상 업과 업 간에 비(-)

생 는지 사 다 특 동 가진 업 연 개 비.

지 가 단 도 에 재량 연 개 비 가가

경 신 라고 말 어 울 도 다 라 재량 연 개 비.

가가 경 신 라는 주 지지 는 경

단 연 개 비가 다는 가 각시 것 다.

본 연 에 는 체 본 재량 생 보다 큰 본과 본 각각0

고 재량 생 재량 연 개 비에 미 는 과 비 다 본 연.

에 는 재량 생 보다 큰 본 낮 동 가 없는 업 에 는 재0 ( )

량 생 재량 연 개 비 간에 통계 계가 재(-)

고 재량 생 보다 본 낮 동 가 는 업 에 는 재량, 0 ( )

생 과 재량 연 개 비 간에 통계 계가 없 신 가

립 는 것 가 고 다.

마지막 본 연 는 상 집단 여 재량,

생 과 재량 연 개 비 간 비 계가 첨단 업과 비첨단

업 간에 차 가 는지 사 다 본 연 에 는 첨단 업 연 개 비.
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가 업가 에 미 는 크 에 경 가 연 개 비 신 공

단 사 경우에 첨단 업에 과 다 그러므.

본 연 는 재량 생 과 재량 연 개 비 간 비 계는 주 첨단

업에 생 것 고 다.

실 본 연 에 는 지2003 2014 KOSPI KOSDAQ

에 상 업 업에 는 개 업 본10,818 고 실 검

다 본 연 결과 다 과 같다 첫째. . , 재량 연 개 비는 재량

생 값 가 다 러 결과는 경 가 게.

보 공 는 업 경 가 동 업 보다 많 연 개 비

는 경 시사 고 다 째 재량 연 개 비는 재량. ,

생 값 간 계는 첨단 산업에 는 계 보 지(-)

만 비첨단 산업에 는 계 보 지 다 러 결과는 연 개.

업가 에 차지 는 첨단 산업에 는 경 주

태가 업에 주 과연 개 비 지 고 시

사 고 다 째 동 갖는 업에 재량 생 과 재량. ,

연 개 비 간에 통계 계 보 지 지만,

상 동 갖는 업에 재량 생 과 재량 연 개 비 간에 통계

계 보 다 러 결과는 경 가 시킬(-) .

재량 연 개 비 가시키는 경우는 경,

주 상 태가 업에 재량 연 개 비 가시키

는 경 시사 고 다 마지막 재량 생 과 재량 연 개 비.

간에 재 는 비 계는 첨단 산업에 강 게 타났고 비첨단,

산업에 는 계 보 지 다 첨단 산업에 비 계.

는 재량 연 개 비 통 경 신 공 주 연 개 비가 업가

에 첨단 산업에 주 생 시사 고 다.

체 본 연 결과는 재량 연 개 비 가가 경

동 계 가질 다는 가 각 고 다 라 첨.

단 산업에 재량 연 개 비 가는 경 신 단에 미

가 시사 고 다.
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본 연 는 에 어 에 는 과 신 업에IIⅠ

연 검 다 에 는 연 가 연 립 고 에 는 실. III IV

결과 시 다 마지막 에 는 본 연 결 시 다. V .
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연.Ⅱ

과 연 동2.1

개 계 택과 연2.1.1

과 사 어 는 다 어 는 경우도.

고 그 지 경우도 다 과 는 경우에는.

보고 는 것 가리키고 란GAAP

내에 는 것 다GAAP .

에 통 라 는 평 란 보고

계 간 간에 심 게 변동 는 것 지 여 보고

에 근 도 는 것 미 다 들 경 는 경 과가.

극심 게 는 감 시키는 책 사 고 경 과가

낮 경우에는 가시키는 책 사 다는 것 다 평 에.

연 경 가 주 다 과 같 에 평

다고 본다 첫째 업 가 에 평가 시키 여 평.

다고 보는 산 주식가격에 미 다

는 식 에 경 가 변동 감 시키 다 는 평 가 보다.

당 가능 게 주 변동 업 험 감 고

는 변동 커지 커질 채계 가능Beidleman(1973)

지므 동 비 채비 본 본비, , , , BIS

등과 같 채계 상 재 비 지 도

다 또 경 는 보고 평 보고 미래.

에 경 내 보가 시 에 달 어 본비 낮 다 째.

경 개 극 시키는 도 평 도 다

째 감 다 마지막(Ronen and Sadan 1981). .
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계 들 여 업 산가능 에 평가 감 시킬 다.

에 실 거는 등에 볼 는 지 업보Smith(1976)

다 경 지 업 평 욱 빈 고 다고 고 다.

에 연 동2.1.2

에 연 동 각 간별 다 상 다. 1960

에 지는 주 시 라는 가 들1970

체 계처리 는가 주가 과 계 보 상

계 여 검 다 지만 에는 계 보 주가 계. 1980

계 에 근거 여 는 실 계 다 또. 1990

는 경 태 계량 진 었고 그 결과 당

과 업 동 차 비 상 여 경

태 재량 생 개 었다 후 는. 1990

리변 재량 생 폭 게 계 과 재 리 연 에

고 다.

러 과 연 들 각 시 별 체 시 다 과

같다.

계 택과 연1960 1970①

계 택 란 에 에 라“ Fields, Lys and Vincent(2001) GAAP

재 는 고 보고 규 당 에 신고 지 포 계시

산 식 내 에 어 특 식 미 여 내

진 결 다 업 고 특 여 생 에.

여 어느 도 재량 허 실 경 상 결 도 지

도 고 다 계 택 는 경 도.

가능 다 경 단 에 어 는 도가 계시 산.

에 미 는 것 지 니 다 동 것 지

것 다 들 경 가 계 택 게 는 계 차 비 과.
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고 여 규 과 보상계 채계 등 께 고 여 계, ,

차 택 게 다는 것 다.

계처리 택 과 비 식 는 시 에 미 다.

식 미리 고 비 식 지연시키는 택 보고 가시킨다 들.

어 감가상각 상 산 경우 감가상각에 어 는 경우,

가 상각 연 계 등 는 경우에 비 감가상각비 낮게( , )

계상 게 어 많 보고 다 그리고 공사에 어 공사진.

공사진 과 식 는 공사 공사

시 에 식 는 다 또 가가 상승 는 상 에 는 후.

보다 많 보고 다 계처리(LIFO) (FIFO) .

란 계 과 계처리 변경 미 는 것 계처리

택 후에도 계원 는 에 경 는 재량 가지게

다 들 산 연 개 비 내 연 공사 식. ,

공사 도 산 내 연 감가상각 매 채 생 퇴, , ,

직 여 당 매보 당 그리고 본리 연 계에 어 시, ,

에 어 재량 사 다 계처리 시 란 공시.

어 계사건 재 에 식 는 시 에 경 는 재량

가진다 들 에 시가평가 미실 보 식.

에 미 여 단 지 평가 지 결( )

도 고 재고 산에 가평가 시 가 는 것

뿐 니라 실채 과 가 가 상 산 각 는 시 도에 도

재량 가진다 또 산 취득과 처 시 도 다 과 같 계 에.

미 다 고 비 연 개 비 지보 비 등 그 비. , (R&D),

생 간에 식 어 지는 비 얼마 언 식 것 지는 경

재량에 달 다 경 는 실과 득 식 당 거 미루 공.

과 계 고 산 처 시 결 고 식시 에 미,

고객에게 보내는 상 다.

계연 는 시 라는 가 본1960 1970

고 주가 과 계 보 상 계 연 다 간 동 주 연.
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주 는 들 체 계처리 는가 는 것 다

연 들 본시 라는 가 에(Lev and Ohlson 1982).

연 는 들 업 에 주지 는 계원 택

변경 계 비 에 변동 가 업 가 주가에 평가 꾸지

는다고 상 다 연 는 체 본시 과 는. 1970

결 내린 에 후 연 는 러 가 과1970 1980

지 시 다 욱 그 실 계 연 결과가 본시.

다 가 과도 여 과거 연 가 체 지 못 다는

었고 득 없는 결과에 직 차 사라 리게 었다

또 에 연(Lev and Ohlson 1982; Dopuch 1989). 1980

계가 과연 들 에 주지 계처리 변경

는 어 는가에 다 는. Bernard(1989) 1980

에 고 개 계 에 계 강 변경 경 과3

연 개 연 검 결과 주가 없는 것 타났다 주가26 .

움직 채계 티브보상 또는 비 등과 연결시,

는 계 강 변경 매우 고 도 감지 없 도Bernard

결과 래 재량 계 택도 주가에 감지 없 도

여 게 주가 지 못 고 다고 지 다.

계 에 실 계1980②

실 계연 재검 결과Watts and Zimmerman(1990) 1980

실 계 연 집 체 에 사

택과 사후 택 지 못 다는 것 지 다 또.

경 들 는 결과가 여러 가지 택 결 과 므

계 택에 맞 는 것에 여 비 다 그래. Watts and

재 지 러 연 에 실 검Zimmerman(1990)

경 계 과 주 동 가 는

강 다 여 에 재검 는 헌 사 는 것뿐 니라 실 계.

비평 고 미래 연 시 다.
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내 리 경 과 리 채 주주 재 주주 미래 주( - ) ( - , -

주 상 루어진 여러 가지 태 계 들)

어도 계 에 다 들 경 보상계 채계. , ,

등 보고 재 근거 다 경 보상 본.

과 티브 다 단 티브계. (ROA),

본 당 과 같 재 보고에 시 재 과지 연계 어(ROE),

고 티브는 주가 과 연계 어 다 경 에게 보 계.

재량 가 는 계 에 연계 여 체결 는 는 엇 가? Dye

는 계 택 연 업 경 과 평가 는and Verrecchia(1995)

신 과 달 도 다 는 든 보고. Evans and Sridhar(1996)

상 연 거 에는 많 비 다는 지 다.

계 재 보고에 어 경 재량 신들 보상 극

다고 지라도 티브 계 에 경 계 주주 여

시 다 그러 는 주주들 다(Watts

들 보고 늘어 경우 경 보상 늘and Zimmerman 1986).

어 주가가 상승 고 채계 가능 어들 것 다 게다가.

리 시 에 는 경 가 계 택 주 는 경우 미

경 보상계 에 고 에 경 체 보상 가 지

것 다 는 보 도 체 연 계 다. Healy(1985) .

경 들 그들 티브 극 경 과가 보상계 에 규

는 상 과 사 에는 가시키는 생

어 상 보다 미래에 보 도 연시키

것 고 보다 낮 는 늘리 지 고 미래

질 도 다고 주 다 그러. Gaver et al.(1995) and

연 결과 보 고 연Holthausen et al.(1995) Healy(1985)

경 과가 상 어 는 경우 시키고 어 는 경우

는 는 다 게 상 다는 결과Gaver et al.(1995) Healy(1985)

타냄 평 가 지지 다. Holthausen et al.(1995)

가 상 어 는 경우에 만 지지 고 어 는Healy



- 10 -

경우 다는 어 거도 견 지 못 다. Strong and

새 는Meyer(1987), Elliott and Shaw(1988), Pouciau(1993) CEO

신들 경 능 고 신 보상 극 여 는 에

고 다 가시키고 다. Dechow and

가 는 마지막 연도에 단 티브 많Sloan(1991) CEO

연 개 비 는 경 다 는 주주 격감시키는 것.

타났다 가 많 가지고 는 경우에는 연 개 비 감 가. CEO

심각 지 다 체 재량 생. Murphy and Zimmerman CEO

통 계 보고 다 연 개 비 고비 본 지 과 생. , ,

등 감 는 는 것과 별개 사건 닌 지 업 과 다.

체시 에 견 다CEO .

보상계 과 마찬가지 채계 재 보고에 보고 계 에 고

업에 계처리 등 택 고 변경 는 재량 여 주는

것 변동 계 사 는 는 통 고 고?

계 체 는 것 지 다 변동 계 업.

경 동에 지 게 많 가 지 는다는 것 다 에. 1980

채계 가 사 연 는 채계 에 업

리지비 과 같 지 못 사 다 그러 는. Lys(1984)

리지비 내생 결 므 산 험 통 는 언

가가 없다 채 험에 가 니라고 다 편. Duke

는 채비 채계 건 가능 는and Hunt(1990)

어 는 라고 다 는 경 가 채계 에. Sweeney(1994)

건 지 여 어 계 택 는가 1980 1989

에 실 채계 업들 상 연 다 연 결과에.

들 업 채계 건 지 여 채계 에 근

업 경 들 지 간에 많 계변경 고 과

가시키는 견 다 러 계 택 계처리.

택 여지가 많고 채계 비 큰 업 도가 크게 타

났다 연 는 채 에 채비 과 같 쓰지. Sweeney
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고 실 채 건 변 사 다는 에 공헌도가 다 다.

는 계 택에 실 채계DeAngelo, DeAngelo and Skinner(1994)

말 지 검 다 들 채계 가능.

업 그 지 업에 비 가시키는 계 택 것 라는 가

다 당 도 재 곤경에 처 개 업76

택 여 살펴보 다 그 결과 그룹 사 에 계 택에 어 통 업에 비.

통계 게 가시키는 계 택 지 것 타

계 택 채계 루어지 보다는 재 어

움 계 택에 는 것 결 지었다 연 들 본 업들 연.

간 동 계 많 사 재 상 에 채계 과 같 가지

심사 계 거 시키 는 어 다고 언 다.

는 경 가 업 다 는 도 공개Williams(1994)

에 경 계 택 살펴보 다 그들 경 가 주가 락시킬.

도 과 평가 여 재량 생 다는 결과 시

다 그러 연 는 그러 실 주가 락 가 는지 채.

에게는 늘리 는 없었는지 등 고 지 다 편.

는 들 에 가 보고 질 도 는Hand(1990)

게 보고 크 에 우 어 다는 능 고착 가 지지

다 본시 과 경쟁업체에 찰 는. Hayes and Lundholm(1996)

사업 별 공시 여 고 든 사업 가 비슷

결과가 도 공시 여 경쟁업체에 별다 보 드러내지 업

가 가 가 것 냈다.

는 본시 에 라 는 상Cloyd et al.(1996)

업 경우 보고 과 득에 비 재 보고 계 게 보고 고

는 것 타났다 비상 업 경우 재 보고 질 는.

보다는 감 여 통 보 는 략 낮

과 득에 계 시 보고 는 연 결과 시 다.
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후 재량 생 과 연1990③

는 사 얻 는 재 보Schipper(1989) “

고 는 과 에 도 개 는 것 라 다” . Healy and

는 경 가 업 경 과에 채 도Wahlen(1999) “

거 보고 계 에 결 는 계 상 결과에 주는 재

보고 공시 는 재 보 변경시키 계처리과 에 개 는 것”

라고 다 란 경 가 신 시키고 업.

가 극 신에게 여 재량 여 계처리 시

거 계처리 계처리 택 등 통 여,

는 것 미 다.

시 연 들 경 태 다

개 다 태 는 재량 생 다 재량. .

생 재 다고 가 생 에 비재량 생( )

없다고 가 차감 여 다 재량 생( ) .

게 는 것 경 태 연 에 가 것 다 본.

연 에 는 러 생 여 Jones ,

에 보다 개Jones , Kothari et al.(2005)

검 상 본 에 는 러 에

다.

에 생 매 변Jones(1991) Jones

산 단 지 는다고 가 고 매 변,

(  산) (  통 변 귀 다 또) .

러 귀 에 어 산 감 시키 여 각 변 산

누어 주었다 라 비재량 생 간별 다는.

가 지 고 개별 업 경 여건 변 업 동 다는

다 지만 매 과 산과 가능 고.

다는 계 가지고 다.

가 개 에 매Dechow et al.(1995) Jones(1991) Jones

단 지 는다고 가 고 , Dechow et al.(1995)
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매 도 단 다고(Kreuzfeld and Wallace

가 지니고 는 계1986) Jones

다 매 변 사 는 신에 매. , Jones

변 에 신 매 변 (  -  차감 여 비재량 생 사)

매 채 통 가능 고 다는 다.

Dechow et al.(1995) Healy(1985), DeAngelo(1986), Dechow and

에Sloan(1991), Jones(1991), and Dechow et al.(1995) Jones

산 재량 생 얼마 검 는가에 과

비 다 연 결과에 든 들 검 는.

사 다고 다 그리고 각 검 비. Jones

검 가 우 것 타났다 그리고. Dechow et

재량 생 가 경 과al.(1995) and Kasznik(1999) Jones

상 지 다 들 실 없는 경우 에도.

낮 경 과 업에 는 재량 생 타 고 경 과(+)

업에 는 재량 생 타 다는 거 시 다 만 경 과(-) .

에 라 연 상 는 상 변동 다 연 결과에 험

타냈다.

는 가 통 지 못 업 경Kothari et al.(2005) Dechow et al.(1995)

과 여 산 ( 과) 통 여 재량 생 에

차 시킬 고 본 업 연도별과 동 산업에- 산

()가 가 사 업 연도별 시킨 후 본 업 연도별 재량- -

생 에 업 연도별 재량 생 차감 여 경 과 통-

재량 생 다 과통 재량 생 과 재량.

생 재량 생 보다 우Jones Jones

Jones- 다.

편 지 지 연 에 는 생 과 실 동

통 에 업 경 가 재량 어 운 것

가 여 생 에 어 지만 그러 근에는 생 통

과 실 동 통 동시에 고 다(Graham et al.
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들2005; Zang 2006; Cohen et al. 2008; Cohen and Zarowin 2010).

신 매 신 건 변경 여 매 생산 동 감 통 매,

원가 재고 산 실 비 지 산 처 시, ,

는 경우 등 다.

단 재량 생 계 극복Roychowdhury(2006)

도 실 동에 처 개 여 에RAM

연 가 진 고 다 업 경 과 경.

는 가 신 건 통 신 매 가 매

리는 사 고 생산원가 과 생산 고

개 재량 지 통 여러 가지 경

는 연 개 비 고 비 매비 리비 등 삭감 것 다, , .

업 생산원가 재량 지 상 과 비 상, ,

는 사 여 각 변 비 상 사후 찰

실 에 차감 여 계산 다 그러 실 경 사.

보 포 가능 도 지만 만 경 주 태 고

다 업 미래 경 과에 미 게 다 특.

생 실질 원 과는 계없 상

가지고 실 경우 차 에는 상 어 감 는

상 경 과가 지만 실 곡 원 과 사

결 연 개 업역량 훼 계 업 가능 에 심각

래 도 다. Cohen et al. 내 통 시(2008) SOX

후에 생 통 보다 실 동 통Acts

많 어 고 보고 다 는 감사 들 에. RAM

재량 생 에 보다 견 어 운 것

다.

연 공헌

업 보 곡 계 들 도 여 그

사결 게 도 고 계 보 신뢰 어뜨리는 결과 래,
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도 다 그러 만 통 여 경 가 업 사 보 업.

에 달 고 계 비 감 게 다 는 보 가 가질

다고 볼 도 다 러 연 는 많 심 다. .

연 는 계 책 계 책 결 에 직 공헌

다 그리고 어 경 경 에 경 가 동 가지게.

는지도 고 어 다 동 상 게 연.

경 계 택 태 고 어느 도

도 다 식 계 연 는 우리 라 계 보 신뢰 과.

고 계 도 개 에 큰 여 는 실 연 므

많 연 가 다.

에 근 내연 동2.1.3

근 내 연 들 여 다 에 연

진 고 다.

규담 등 업에 포 상 보 경 략에 경(2017)

가 어 재량 계 택 는가 실 검 다 실 결과.

도 상 과 가 많지만 실 는

동보다는 생 지 가능 다는 것 냈다.

어 험 큰 상 생 보다는 실 에 극

가능 다는 것 냈다 러 결과는 개별 특 보가 닌.

포 상 보 경 략 상 생 실 생 과

다는 시사 고 다.

지 등 상 단 재 가 에 미(2014)

는 검 다 연 결과 가지 단 재 가 보.

실 실 에 큰 미 재 가 보 공

게 만든다는 사실 다 러 결과는 재 가 보 공.

당 보 공 비 과 사 에 결 다는 사실
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시사 다.

곽 민과 내 닥 시 에 우 상 통 시 에 진(2013)

업들 상 경 태 우량 실 우 상 업과

신규상 업 사 에 차 검 다 연 결과에(IPO) .

닥 시 에 우 상 통 시 에 진 업들 우 상 직,

간 실 동 생 통 여 상 상 상

니라 내재가 가 실 집단에 주도 고 타났다 러 결.

과는 신규상 업에 비 시 진 건 우 상 도가 실 비상

업에 고 가능 시사 다.

철 등 는 내 거래 동 살펴보 다 업(2010) .

내 가 매도거래 에 상 고 매 거래 에

는지 실 다 그 결과 포 공시 후에.

내 매 거래 경우에는 값 내 매도거래 경우에는(-)

값 갖는 것 찰 다 러 보비 큰 업 경(+) .

는 내 거래 에 도 상 건 규 등

상 다 운 닥시 가 시 보다 리 건 내

거래 는 다는 시사 고 다.

등 는 지 간에 고경 체가(2007) 2001 2005

루어진 업 상 고경 체연도에 타 는 새 CEO

상 살펴보 다 새 는 고경 체연도에. CEO

여 보고 고 다 가시키 는 는big-bath

경우 들 다 연 결과 고경 체연도에 재량 생 통계.

게 타내어 새 가 고경 체연도(-) CEO

에 는 재량 생 가시 는 것

타났다 특 새 상 고경 체 시 가. CEO 3

월 경우에 비 월 후 경우가 크게 타났다 러3 .

결과는 새 가 체 연도에 신 지게 는 경 과에CEO

책 산 등 과감 게 상각 는 등 많

다는 것 시사 고 다.
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곽 민 계 보 과 경(2010)

과 간 연 다 만 공시 계 보 여.

업 견 는 업 계 들 여

가능 큰 업 식별 게 사결 는

많 도움 것 다 지 감독원. 1995 2008

사 감리지 개 업과 업 건 사 여49 6,328

업과 업 간에 재 변 에 차 가 는지 비 여 그 결·

과 도 다 연 결과에 경 여러 가지 동 비 는.

태가 업 사결 곡 는 것 타났다 러 결과.

는 경 도 계 에 보비 원 곡뿐만

니라 미래 에 계 들 도 다는 시사

고 다.

등 는 지 거래 가 시 상(2012) 2005 2009

업과 닥시 상 업 상 내 계 리 도상 상 업과 취

보고 업 간 재량 생 업가 에 미 는 연 결과 취

보고 업 재량 생 크 가 상 업 재량 생 크 보다

크다는 것 었고 체 상 간 통 도 재량 생 에

취 보고 업 채비 고 낮고 과

업 험 업 재량 생 었다 그리고 내.

계 리 도 취 보고 재량 생 업가 시 가 비 가 에( )

미 지 취 보고 업 재량 생 크 가,

큰 업 업가 가 낮 진다고 보고 다.

지 등 는 실 경 과에 미 는 연(2009)

매비 리비 비 원가 태 산 동비 과 채

비 같 업 재 건 그리고 업 연 개, , ,

산과 같 과 경 건들 경 사결 에 주어

다 매비 리비 원가 태가 타 는지에 여 검 다 연 결.

과 에 차지 는 비 가 동비 동, (

산 동 채 경직 비 가 다 라 여/ ) .
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원 보 는 업 매 감 시 실 재원 미 다.

에 낮거 채비 재 곤란 경우에는

매 가 시 매비 리비 가비 보다 매 감 시 매비 리비 감

비 지는 상 경직 비 타났다 또 연 개 비 또는.

산 강도가 매 감 시 산 (  매 연/ )

개 ( 매 에 내 매비 리비 극/ )

감 고 보여주었다 그리고 연 개 비 산 가.

우 다 경우에 경 는 산 에 우 고 보

여주었다 또는 트 우 가 매비 리비 원가 태에.

미 다 여 볼 다 매비 리비 원가 태에 가 큰.

미 는 변 는 산 강도 채비 비, /

들 매비 리비 원가 사결 시 경 가 가 게 고

는 볼 다 또 업 당 매 감 시 당 산.

매비 리비 감 비 매 가 시 매비 리비 가비 보다

큰 상 경직 원가 태 것 타났다 에 당 매 감 시 과거.

산 매비 리비 감 비 매 가 시 매비

리비 가비 보다 경직 원가 태 것 타났다 러 결과.

는 경 들 원가에 사결 시 과거 산 뿐만 니라 당

산 고 고 견 었다 냐. 볼

다 개 계 간 산 경 는 고 여. 3

고 보여주었다.

강 빈 업들 특 실 동 여 연(2010)

다 상 시 주가 상 는지 여 검.

는 고 동 낮 산 규 가 고 래

업에 시 실 동 많 는 것 타 고 다.

러 결과는 실 동 감사 질 어느 도 억

지만 상 업 경우에는 감사 질과 게

강 에 것 다 에 업들.

실 동과 생 재 어 는 상 에 실 동 통
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업들 특 별 다는 에 공헌도가 다 다.

신 업 달과2.2

에 볼 신 는 별 게 는 많 특

들 가지고 다 가 것 실. R&D

트 또는 그 상 고도 과 엔지니어들50

료 다 그들 통 후 미래 만들어낼 는 업 지.

식 산 창 다 러 지식 보다는.

도 그것 업 직원들 본에 내재 어 어 그들 퇴사 거

고 게 다.

러 사실 실 미 가진다 그러 직원R&D .

들 사 거 고 당 경우 업 체 원 사라

짐에 라 업 지식근 들 업 는 것 시간 경과

에 는 경 다 러 실 업에R&D .

미 는 과 실질 가지 결과 가지고 사에 R&D

가 마 비 드는 것처럼 다는 것 러 사 미

다 첫째 에 에 균 단 비 감당. R&D

는 상당 다 째 첫 째 연 여 실 연 들.

본비 변 가 그러 에 미 는 는 것 어 울 것 라

는 다 냐 본비 어 변 에 연 개 느린.

말미 그러 과들 단 간에 다.

째 특 그 결과 실 도 다R&D .

러 실 연 그램 트 에 가 큰 경 고

는 략 특 과 같 가지고 실 는 고R&D

틀에 어 는 다는 것 미 다 미래에 큰 공 가능.

는 연 개 트는 트 에 미 지 못 지라도 지 가

가 지 다 여 실 극심 질 평균 산 특.
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포 단 가 니다 신 포는 산 재.

지 는 포 태 취 다는 주 과 같 거가Scherer(1998)

다 러 경우 험 식 지 못 것 다. .

신 에 본 달 실 주 특 가 시간

에 라 실 는 것과 같 새 운 보가 실 감 시키거 변경

시키는 것에 다다 다는 사실에 다 러 사실 결과는 어 특.

트에 단 결 니라 든 결 것

지만 트 체 간 동 재평가 여 만 다는 것 다 그러.

실 결 는 것에 결 들 는 역동 들 업내

또는 본가 신가 사 상 에 도 에 당

복 게 만든다 다 에 신 달원에 상 는 결과에.

다.

달 든 에 본래 특별 특R&D

고 도 는 신고 계 건 다 러 건" ” .

본 계생산량과 당 본 동 게 다 시.

들 지 후에 평가 는 본 공 에

결 특 본 산 상각 과 과 에 것 다 사 비 공식.

본 달에 다 결 에 주 울여 다R&D .

책 들 시 개 에 는 공 같 과1. .

경 감가상각 타 는 사 에 어 진 에 훨2. ( ) R&Dδ

어 다 러 결과 시 과 같 들에.

결 는 산업 진보 실 에 민감 다 그에 라 러 에.

타 변매개변 취 는 건 어 다( ) .δ

그램 계 비3. R & D .  

4. .

마지막 산업 직과 업 경 에게 상당 실,

심 상 어 다 비 보 역 과 통상 에 사.

는 보다 리는 도 에 다 다.

에 는 러 사 에 다.
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신 경 본 비 과 내 본 비 사 에

격차가 재 는 많 다 것들 가지. 2

뉠 다.

신 사 에 재 는 보비1.

신 리 경 에 생 도2.

보비①

에 어 보비 는 재 보다 공 가능 과R&D

신 트 격에 가가 고 보 가지고

다는 사실에 주 다 라 신 어 개 시.

에 몬 시 과 사 다 에 몬 리Akerlof(1970) " " . R&D

미엄 평 리미엄보다 게 는 그 는 가

단 것 거 험 낮 트보다 에 들어갈R&D

트 트 는 것 어 워지 다(Leland

재 미 과 규 에 같 지and Pyle 1977). R&D

식별 는 신 우리는 몬 가 실 거 지는 못

에도 다 다고 다.

몬 가 극단 사 만 보비 가 클 경우

트에 시 체가 다 사라질 다는 것 다 게 보R&D .

비 에 래 시 실 역 택 라고 다 비공식 거들.

재 신 들 사실상 것 그러 다는 것 시 다 그리고.

처 탈 시 실 시 에 결책 가지 망" "

다.

공개 통 보비 감 시키는 것 에

과 는 창 어에 다 업.

신 어 시 에 드러내는 것 주 고 신들 는 재

트 질 그들 경쟁업체에 감 는 보 공개 는 상

당 비 생 다는 생각에 그들 신 어 드러내는

주 다(Bhattacharya and Ritter 1983; Anton and Yao 1998). 라
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에 고비 과 결 는 보비 시 는 것 업과 가들에

게 몬 리미엄 내 본 보다 훨 비 에 직R&D

게 다.

에 실 지원 주 새 운 채 또는 주식 에

시 는 사건연 태 재 다. Alam and Walton(1995)

업 집 도가 새 운 채 에and Zantout(1997) R&D

업 주식에 비 상 보 다는 것 다 쟁 업.

략 에 보비 가질 에는 새 운 달원 보R&D

는 것 뉴 라는 것 다 마찬가지. Szewcxyk et al.(1996) R&D

비 상 는 견 고 업 차(Tobin's q)

균 채 에 다.

도②

에 어 도 는 태 생 다 업R&D .

체 경 리 고 다 것 가지 가 돌 주.

리 어지 는 가 극 지 못 는 략 래- ,

다 가지 가능 시 리 는 다 과 같다 는 경 가. .

그들에게 는 동 규 상 업 시키는 것(

등 에 지 는 경 다 째는 험 경 가) .

실 트에 는 다 첫 째 리R&D .

비 업 여 경 가 사 는

지만 신 업 비 사 여 비, R&D

달 게 다 실 집 에(Jensen and Meckling 1976). R&D

리지 략 사 는 계가 는 것처럼 보 다. 1980 LBO(

결 가 열 에 여 여 에)

진 것 연 들 보 는 결 가 지, R&D

산업들과 업들에 거 었다는 거 얻고 싶다

보라Hall(1990, 1994) .

주 리 간 경쟁 째 태에 경 는 주주에 비 험-



- 23 -

고 업 험 가시킬 만 신 트 다 산 가능, .

다 그들 재 재 채 보다 비 낮 경 는

주주가 고 는 산 가 트 랄 도 다 보.

경우 가 어 울 다는 것 다 리 비 에 러.

태 결 여 는 것 니라 경 에게 직

티브 는 것 다.

리 비 에 거는 가지 태 가진다R&D .

연 들 업가 에 독 개 경 과 경 규R&D (

감 는 지 는 에 연 다) . Johnston and

는 그러 개 삭감에 는 것 니라는 것Rao(1997) R&D

는 독 보 태 우리사주신탁 도Pugh et al.(1999)

채택 가에 다는 것 견 다 는 경(ESOP) R&D . Cho(1992)

타내는 지 과 께 집 도가 가 고 티브 지R&D

리 비 감 고 도 는 것 다고

다.

리 업 지 산 업 지

에 승차 리 비 다고 주 는

또 다 사람들 지 단 에 집 고 어

다고 다 얼 연 드 같 도는 개 보다 주식규 가 큰.

것 통 러 직들에 니 링 업 경 동 욱

과 고 보람 게 만든다.

것 사실 라는 가지 거가 다. Eng and Shackell(2001)

그들 경 과 도 채택 업 지 늘리지는R&D

못 지만 지 가 많다고 다 업 보험R&D . R&D

사가 지 는 경 다. Majumdar and Nagarajan(1997)

지 업에 어 는 단 동 어지지 는다고

다 특 지 삭감 어지지는 는다 는. R&D . Francis and Smith(1995)

산 업 신 니 링 리 비 경감시키고 신에

가능 게 미 다고 다.
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거가 상당 경 티브가 R&D

가 드시 는 것 니R&D

라는 것 지 다고 라도 러 과 러 지 가

본비 과 복귀 사 에 리 비 격차 는지에R&D

는 고 다.

실 과 신 공가능 시간 지 에 라 타 경우 보비

과 신 계에 재 는 도 가능 계-

내는 다 들 업가 경 는. R&D

들 그만 원 는 트 계 고 싶어 는 습 주 는

마도 그들에게 가는 극 크게 가(Cornelli and Yosha 2003)

능 과 그들 실 경우 비 지 지 는 것 것 다 그들.

또 지 게 신감 는 경우 그들 트 계 는 편견에 우

게 것 다 트에 보비 들 신가들보다 공.

가능 보는 것 상 어 움 가지게 다 보비 과 리.

비 비 트 본 달 뿐 니라 비 낮(

본 달 것 다) .

근 에 는 실 변 에 다Bergemann and Hege(2005)

단계 결 에 허 재 상과 께 러 보상 계

다 그들 재 계 가 트 과 게 니 링. (

는 경우) 근 는 재 가 보 신 에게(

만 는 경우 사 에 택 살펴보 다 는) .

트 진 상 과 공 에 라 본 달 도 거 낮 다.

는 리 비 트에 지Bergemann and Hege

규 만들지 것 므 평균 빨리 건 지시키는 것

견 다 랍게도. 근 는 계 트 가 어질

다 냐 경우에 가 트 연 는 시도에 업가에게.

얻는 거 는 지규 사 에 말 다.



- 25 -

연 차별2.3

본 연 는 재량 연 개 비 지 태 는 별개 경 라

는 것 재량 연 개 비 가가 신 과가 재 다는

연 에 보 거 공 고 다 연 에 경 는.

업 보고 가시키 단 에 과 도 다R&D

고 고 다(Baber et al. 1991; Bushee 1998; Darrough and Rangan

는 연 개 지 과 간 계 검2005). Perry and Crinaker(1994)

결과 비 과 비 연 개 지 간에 략 계가 재

견 에 미 지 못 경우 연 개 지 감 시키는 경

시사 다 라 단 경 가 과 는 경우. R&D

시 에 상 식 여 생 도 다.

에 연 개 비 지 동 과 게 경 미래 매 에

에 생 는 비 비 원가 태가 타 다. BCG(1968)

는 업 주 에 업 략 시 는 등 연 에, (2014)

에는 재 경쟁 업에 비 우 비 에

탄 규 가 매우 략 고 재 보다

극 다 러 업 연 개.

비 에 비 처리 경우 업 낮

당 실 보고 가능 크다 그러므 업.

상 다 경 는 는.

에 어들 연 개 지 비 여 후 낮 실

상 는 간에 비 담 여 연 는 가질 다 쇠.

퇴 에 는 새 운 사업 변 루

담 재 게 다고 다 규담 등, . (2017)

개별 특 보가 닌 포 상 보 경 략 상 생

실 생 과 다는 것 고 다.

그러므 재량 연 개 비 가는 경 신 도 다.
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다 에 근 재량 연 개 비 가는 경 가 연 개 비 지,

에 미래 과도 게 망 과 신 결과 도

다 태재 경 가 과도 신과 가질 다는 거 공.

고 다 는 신 계 과 평가 는 경 는. Heaton(2002)

갖는 채택 다는 시 다NPV . Malmendier

and Tate(2005, 2008), Malmendier et al.(2011), Ben-David et al.(2013)는

업 사결 경 과 주 에 는다는 실

거 시 고 다 그러므 경 는 지 에 미래 과 과. R&D

도 에 업 과 지 가능 도 다R&D .

연 에 경 비 상 연 개 비 지 동 는 )ⅰ

경 신 공 그리고 경 과신 과, ) )ⅱ ⅲ

등 볼 다. 본 연 는 첨단 업에 경 가 신

공 재량 연 개 비 지 고 는지 경

태 연결 여 보는 다 지 지 연 에 시 비.

상연 개 비 지 에 동 시 보다 많 연 개 비

는 에 과 연 들 그것 신 과라고

보고 고 다 들 들어 에 상 에 재. Qian et al.(2012)

량 연 개 비 가시킨 첨단 업 상 공시 가 다는

결과 보고 여 재량 연 개 비 가가 경 신 고

다 또 경 등 에 도 첨단 산업에 는 업 재량. (2017)

연 개 비 주식 과 간에 신 고 견

다.

지만 과 경 등 재량 연 개 비가 경Qian et al.(2012) (2017)

사 가능 고 주 신,

가 과 경 주 가 에만 맞춰 실 결과 보고 다.

재량 연 개 비 가가 경 신 다는 연 결과 타당

보 는 재량 연 개 비가 경

가능 낮다는 가 거 공 만 결과 신뢰 가 것 다.

러 본 연 에 는 주어진 연도에 개별 업 경 가 동 산업
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보다 많 연 개 비 지 는 것 경 사 얻

주 가능 는지 가 다 만 재량 연.

개 비 주 간에 낮다 재량 연 개 비는 Qian

과 경 등 주 같 신 동 가능 크et al.(2012) (2017)

다는 것 간 보 는 연 결과 가 공 는 것 다 라.

본 연 결과는 연연 보 여 재량 연 개 비가 들 경

신 포착 는 는지 다는

에 실 미 는 공헌 것 고 다, .
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연 가 연.Ⅲ

연 가3.1

본 연 는 첨단 업에 시 보다 많 연 개 비 지 ( ,

재량 연 개 비 는 업 동 가 경 신 다는 실 결)

과 보고 고 는 과 경 등 연 결과 타당Qian et al.(2012) (2017)

검 는 것 다 러 연 달 본 연.

는 재량 연 개 비 지 과 경 태 간 계 고 다.

어 업 동 산업에 연 개 비보다Qian et al.(2012)

많 연 개 비 지 는 것 재량 연 개 비 다 그들 재량.

연 개 비 가시킨 업 미래 과 상에 신 공

는 것 도 고 에 경 과신에 과 도,

가능 고 다 라 가지 가능 에 실 검 여.

상 공시 도 사 다 그들 재량 연 비 가가 경.

신 라 상 공시 것 고 에 재량 연,

비 가가 경 과 주 라 상 공시

것 가 다 그들 특 러 결과는 첨단 산업에 주 생.

것 다 실 결과 첨단 산업에 는 재량 연 개 비가. ,

가 업 그 지 업보다 상 공시 가

다 라 그들 재량 연 개 비 가가 경 신 다고 주.

고 다.

경 등 료 여 재량 연 개 비 과 실(2017)

다 그들 에 재량 연 개 비 가가 경 신 지 니.

경 과 주 지 사 다 그들 러 연 달.

가지 사 다 첫 째는 연 개 비 보가 공시 는.

공시 시 에 재량 연 개 비가 계 가 에 미 는 과

다 그들 재량 연 개 비가 경 신 라 당 연 개 비 지.
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미래 과 가질 것 므 지 가 것 보

다 그 결과 계 보 가 평가 가 여 주가 동. -

시 연과 계 가 상 것 다 실 결과 첨단( , ) . ,

산업에 는 업 재량 연 개 비과 가 간에 계가

었다 째 그들 재량 연 개 비 공시에 주가.

간 계 사 다 경 등 재량 연 개 비 가가 신. (2017)

라 공시 후 과 가 것 지만 경 주 라

공시 후 과 감 것 라고 가 다 실 결과 첨. ,

단 업에 재량 연 개 비가 가 업 그 지 업보다 큰

과 경험 다는 것 견 다 라 그들 재량 연 개 비.

지 가가 경 신 가능 크다고 주 고 다.

과 경 등 재량 연 개 비 과 신Qian et al.(2012) (2017)

경 주 가능 만 고 다 지만 그들 재량 연 개 비.

가가 결과 가능 고 다 많 계 헌에 는.

상 경 주 태 보고 고 여

공시 후 낮 생 지 고 다 만 특 연도에.

비 연 개 비 지 재량 연 개 비 가 감 등( )

단 었다 경 등 연 에 보고 재량, (2017)

연 개 비 과 간 계는 과 가능

없다 라 재량 연 개 비 가 과 가.

가 과 별개 생 다는 가 거 시 재량

연 개 비가 신 가능 다는 결과에 강건 것 다.

같 본 연 는 과 재량 연 개 비 간 계,

여 재량 연 개 비 가가 경 신 지에 가 거 공

고 다 특 본 연 에 는 과 재량 연 개 비 지 간에 비.

계가 재 는지 검 우리 연 고 다.

다시 말 재량 연 개 비 가가 과 과 계가 없다 재, ,

량 연 개 비 가 주가 상 과

다는 심 각 것 다 라 본 연 는 체 본.
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상 본과 본 리 후 재량 연 개 비 재량

생 간 계가 차별 지 다 본 연 에 는 상 본.

에 는 재량 연 개 비 재량 생 간에 통계 계가

재 지만 본에 는 재량 연 개 비 재량 생 간에,

통계 계 보 지 것 고 다 특 러 재량.

연 개 비 재량 생 간 비 계는 주 연 개 비가 가

에 미 는 과가 큰 첨단 산업에 주 생 것 본 연 는 고

다.

본 연 연 달 본 연 에 는 다 과 같 가 들

다 가 경 태 연 개 비 간에. < 1>

는지 검 가 다 본 연 주 연 경 가 동.

산업에 비 상 많 연 개 비 지 는 것 경 신

다는 연 결과 재검 는 것 다 본 연 는. Qian et

식 계산 재량 연 개 비 께 비 도al.(2012)

비 연 개 비 가 가 계산 여 재량 생 과 계 각각 비

다 가 경 가 주 고 연 개. < 1>

비 가능 지 검 가 다 본 연 에 는 재량.

연 개 비 연 개 비 가 경 동 에

것 고 다.

가< 1>

재량 생 값과 재량 연 개 비 또는 연 개 비 가 간 계( )

는 통계 계 타낼 것 다(-) .

째 본 연 에 는 경 가 연 개 비 동

가 첨단 업과 비첨단 업 간에 차 가 는지 검 가<

다 첨단 업 연 개 동 업가 에 큰2> .

비 차지 에 경 가 주 도가,

다 재량 비 에 당 는 연 개 비 지 간 가능 다.
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과 생 경우에는 감 시키거 상,

연 개 비 평 보다 많 지 도 다 에.

실 생 경우에는 경 가 연 개 비 평 보다 게 지 여

상 도 다 라 연 개 비 비 크고 경 가 지 에. ,

재량 많 가지고 는 첨단 산업에 재량 생 값과 재

량 연 개 비 또는 연 개 비 가 간 계가 강 게 것 라( )

고 본 연 는 고 다.

가< 2>

재량 생 값과 재량 연 개 비 또는 연 개 비 가 간( ) (-)

계는 비첨단 산업 보다 첨단 산업에 크게 것 다.

째 본 연 는 경 과 재량 연 개 비 또는 연 개 비(

가 간 상 업과 업 간에) (-)

차 가 재 는지 가 검 다 본 연 주 연 주어< 3> .

진 연도에 개별 업 재량 연 개 비 가가 경 신 라는 주 뒷

는 가 거 공 는 것 다 냐 동 업보다 비 상.

연 개 비 가시키는 것 경 여

거 상 차단시키 단 사 었 가능

도 다 러 동 에 비 상 연 개 비.

가시킨 경우는 경 가 보비 상 에 미래 심역량 가 과

가 상 것 라는 신 공 다고 볼 없 것 다 라 본 연 에.

는 본에 재량 생 과 재량 연 개 비 간에

계가 재 다 재량 연 개 비가 경 미래 신 보내(-)

신 도 라는 연 과 경 등Qian et al.(2012) (2017)

주 각 가능 다 에 본에 재량 생.

과 재량 연 개 비 간에 통계 없고 동시에 상,

본에 재량 생 과 재량 연 개 비 간에 통계 (-)

계가 재 다 재량 연 개 비가 경 주 보다는 경
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신 는 라고 볼 것 다 라 본 연 에 는.

재량 생 과 재량 연 개 비 간 계가 상 본과

본 간에 비 계가 재 는지 가 통 검 다< 3> .

가 본 연 에 는 재량 연 개 비가 경 신 도

지 검 비 는 다 연 개 비 가 께( )

사 여 비 고 다 본 연 에 는 경 가 동 산업 시 보다.

많 연 개 비 지 는 동 도보다 연 개 비 가시키는 동

간에 다 차 가 다고 단 고 다 재량 연 개 비는 특 시 에. ,

동 산업 경쟁강도에 라 상 연 개 비 타내지만 연,

개 비 가 산업 에 가 게 변 시킬 에 없

도 에 연 개 비 가 경 신 포착 도

지 것 단 고 다 러 본 연 에 는.

상 본간에 재량 생 재량 연 개 비에 미 는 비 과는 재

량 생 연 개 비 가 에 미 는 비 과 는 차별 계

타낼 것 고 다 러 가 가 검 본 연 는.

가 가 다< 3-1> .

가< 3>

재량 생 과 재량 연 개 비 간 계는 업에 는 통계

보 지 지만 상 본에 는 통계,

계 타낼 것 다(-) .

가< 3-1>

재량 생 과 재량 연 개 비 간 비 계는 재량 생 과 연 개

비 가 간 비 계 차별 것 다.

마지막 본 연 는 가 여 가 결과가 첨단 산업< 4> < 3>

과 비첨단 산업 간에 차별 지 가 검 다 본 연 에 는 재량.

생 과 재량 연 개 비 또는 연 개 비 가 간 비 계는 주( )
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첨단 산업에 생 고 에 비첨단 산업에 는 계가 생,

지 것 고 다.

가< 4>

재량 생 과 재량 연 개 비 또는 연 개 비 가 간 비 계( )

는 주 첨단 산업에 생 것 다.

본 연 에 는 같 가 들 검 시 에 주어진 연도에

개별 업 재량 연 개 비 가시키는 것 경 신 가능

다는 경 등 연 결과 재검 고 보Qian et al.(2012) (2017)

거 공 고 다.

주 변3.2

변3.2.1

재량 연 개 비①

경 재량 연 개 비 지 가는 업 사 보에 신

들 식 에 보 가 가질 다. Barth et al.(2001)

연 개 비 지 가 는 업에 리 트 가 가 보여주

어 연 개 비 지 보 가 가질 보여주었다 또. Qian et

첨단 업에 재량 연 개 비가 가 는 업 상 실al.(2012)

시 주가에 과가 타났고 는 시 보다 많 연 개,

비지 새 운 에 신 공 미 다. 본 연 에 는

식 여 재량 연 개 비Qian et al.(2012) (    )

계산 다 식 에 라 연도 산업별 단 귀 실시 여 귀. (1) -

식 산 후 산업에 업 실 값 시 개별 업 연 개j i

비지 (    계산 다) .
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그 다 에 산업에 업 도 실 연 개 비j i t (    에 연)

개 비(    차감 여 재량 연 개 비 계산 다) (Qian et al.

실 연 개 비는 평균 산 누어 다2012). .

같 계산 도에 업 재량 연 개 비t i (     가)

가 다는 것 동 산업에 연 개 비보다 많 연 개 비

미 다.

연 개 비 가②

본 연 는 재량 연 개 비가 경 신 포착 는 도 지 검

고 다 재량 연 개 비 본 연 에 는.

체 연 개 비 께 사 여 실 고 그 결과 비

연 개 비 재량 연 개 비 에 차 가

            

  

  
     


   

     
    

  

    

∆  
           

식(1)

여 ,

 산업에 업 도 동 에 지 연 개 비j i t ;

 산업에 업 도말 시 가 연 개j i t

에 는 내 리변 ;

∆ 산업에 업 도 매 에 도 매 차감 값 생산j i t t-1 .

주 에 여 연 개 비 비 가 통 변 ;

 산업에 업 도 지 시 가 채j i t Tobin's Q ( +

가 산 가 계산 타냄)/( ) . ;

 산업에 업 도 채비 채 산 눈 비j i t ;

 산업에 업 평균 산 도 산 도 산j i (t + t-1 )/2

산 산 규. .
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재 는지 비 다 본 연 에 는 연 개 비 가 래 같.

계산 여 사 다.

독립변 재량 생3.2.2 :

본 연 에 는 에 산Jones ( 과 통) Kothari et

여 재량 생 여 업 보고 에 내재al.(2005)

가능 산 다 산업 드 여 개 산업 고. 15

연도 산업별 식 같 귀 에 라 비재량 생- (2) (  다) .

그 다 에 도 업 생t i (     에 각 산업별 도) t

업 비재량 생i (  차감 여 재량 생) (  다) .

   

 
     

     
∆  ∆      

    식(2)

  
    

      
∆  ∆       

    

       
 





    

     
∆  ∆       

    

    

     

여 ,

 업 도 동 에 지 연 개 비i t ;

 업 도 동 에 지 연 개 비i t-1 ;

  업 도 시 에 매i t
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연3.3

본 연 에 주 가 들 실 검 같 귀1-4

다 귀 변 는. 재량 생 과 연 개 비 가 다 변.

는 재량 생 값과 재량 생 다 그리고. 연 개 비 에

미 는 다 들 통 변 귀 에 가 다 귀식에 포.

변 들에 다 과 같다. DiscR&D는 식Qian et al.(2012)

여 계산 재량 연 개 비 미 다. R&DΔ 연도 매 비 연t

개 비에 도 매 비 연 개 비 차감 연 개 비 가 미t-1

다. DA는 에 산 재량 생 미 다Kothari et al.(2005) .

Positive_D는 재량 생 (DA) 보다 큰 경우 값 취 그 지0 1

경우 값 취 진변 다0 . HighTec_D는 업가 첨단산업 컴퓨i ( , ,

통신 동차 에 그 지 지 는 첨단산업, , , ) 1, 0

미 미 다. LnCASH는 연도말 산과 단 산t

만원 에 연 그 값 보 미 다( ) . Capital△ 연도말t

본 본 본 여 에 본 차감 값 본( + )

눈 비 본 달 미 다. SIZE는 공시 직 도말 보통주 우

주 시가 에 그 값 업규 미 다 는 계연도말에. BM

산 가 지 시 가 눈 비 가 시 가 미 다.

LEV 연도말 채 산 눈 비 고t , ROA는 산

여 ,

  업 도 재량 생i t

   업 도 비재량 생i t

  업 도 생 당 에 업 동 차감 여 산i t

  업 도 매 에 도 매 차감 값i t t-1

  업 도 매 채 에 도 매 채 차감 값i t t-1

  업 도 산i t-1

  업 도 산i t

  업 도 당 산 누어 산i t
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연도 업 평균 산 눈 비 다t . BETA는 연도 계연도말t

지 동 시 울 체계 험210 30 180– –

타 미 다. Market 시 과 시KOSPI KOSDAQ

시 미 변 고, YEAR_D는 연도별 산 차 연도통

미변 다.

경 가 주 고 연< 1>

개 비 가능 지 검 가 에 검< 1>

다. < 1> 체 본집단 상 다 본 연 에 는. <

에1> β1 통계 귀계 값 보 다 태(-)

가 낮 업에 재량 연 개 비 또는 연 개 비 가 가 가( )

미 다 만 재량 연 개 비가 신 과 는 라 차.

에< 1> β1 계 값 가 것 다(-) .

< 1>

는 경 가 연 개 비 동 가 첨단< 2>

업과 비첨단 업 간에 차 가 는지 검 가 검< 2>

다 본 연 는 체 본. )ⅰ 첨단 산업에 포 는 본과 )ⅱ 비첨

단 산업에 당 는 본 리 여 각각 에 귀식< 2>

고 그 결과 비 다 본 연 에 는 재량 연 개 비 신 과는 연.

개 비가 업가 에 차지 는 첨단 산업에 주 타

것 가 고 다 라. 첨단 산업에 포 는 본에 는 <

2> β1 통계 계 값 보 고 에(-) , 비첨단 산

업에 당 는 본에 는 β1 통계 계 값 지 것

Dependent Variable (①DiscR&D, ② R&D△ )

=

 Ln ∆
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라고 고 다.

< 2>

경 과 재량 연 개 비 또는 연 개 비 가< 3> ( )

간 상 업과 업 간에 차 가(-)

재 는지 사 는 가 에 검 다 본 연 에 는 체 본< 3> .

)ⅰ 재량 생 보다 본0 과 )ⅱ 재량 생 보다 큰 본0

리 여 각각 에 귀 고 귀계 비 다< 3> .

만 에< 1> AbsDA에 귀계 (β1 가 통계) (-)

계 값 보 다 태가 낮 업에 주 동 산업보다 과연,

개 비 는 보 시사 것 다 지만 연 개 비 지 과.

천 비 계가 재 다 라 여 낮.

보고 연 개 비 지 가시 가능 없다 그.

러므 도 낮 동 가 없는 업( , 재량 생 보다 큰0

본 에 재량 생 과 재량 연 개 비간에 계가 재) (-)

는 것 경 주 가 낮 업에 과연 개 비 지 다는 것

시사 다 지만 도 낮 어 담 거.

상에 는 동 가 는 업(재량 생 보다 큰 본0 )에 재량

생 과 재량 연 개 비간에 계가 재 다는 것 경(-)

주 에 결과라고 다 라 재량 생 경.

신 는 가 는 재량 생 보다 큰 본0

에 는 DA에 귀계 (β1 가) 통계 값 보 고(-) , 재

량 생 보다 본0 에 는 DA에 귀계 (β1 가 통계)

Dependent Variable (①DiscR&D, ② R&D△ )

=

 Ln ∆
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지 경 신 가능 가 미 것 다 라 본 연.

에 는 재량 생 보다 큰 본0 에 는 β1 통계 (-)

값 보 고, 재량 생 보다 본0 에 는 β1 과 차 가 없 것0

고 다.

어 재량 연 개 비가 다 과연 개 비 변 연 개 비( ,

가 다 가진다 연 개 비 가 변 결과)

비 귀계 는 재량 연 개 비 변 경우 차 가

재 것 고 다.

< 3>

는 가 결과가 첨단 산업과 비첨단 산업 간에 차별< 4> < 3>

지 가 검 가 검 다 본 연 에 는 본 상< 4> .

여 첨단 산업 비첨단 산업 여 에 라 개4

집단 여 귀 다 체 본< 4> .

집단 )ⅰ 첨단 산업에 포 고 상 본, )ⅱ 첨단 산업에 포

고 본, )ⅲ 비첨단 산업에 포 고 상 본,

)ⅳ 비첨단 산업에 포 고 본 다 본 연 는 연.

개 비가 업가 에 차지 는 첨단 산업에 재량 연

개 비가 경 신 포착 는 변 가 다고 가 고 다.

라 본 연 가 립 다 )ⅰ 첨단 산업에 포 고 상

본에 는 β1 통계 값 보 고 동시에(-) , )ⅱ 첨단

산업에 포 고 본에 는 β1 과 차 가 없 것0

고 다 에. )ⅲ 비첨단 산업에 포 고 상 본과 )ⅳ 비

Dependent Variable (①DiscR&D, ② R&D△ )

=

 Ln ∆
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첨단 산업에 포 고 본 β1 과 차 가 없 것0

고 다.

< 4>

Dependent Variable (①DiscR&D, ② R&D△ )

=

Ln ∆
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실 결과.Ⅳ

본4.1

본 연 본 간 지 다 본 업2003 2014 . KOSPI

에 상 업 연 개 비 업 상 집 다KOSDAQ .

또 계보고 간 동질 여 월 결산 상 본 집, 12

다 같 만 는 업 에 본 연 는 계 재.

료 보 는 개 업 본 고 실 실시10,818

다 본 연 에 는 산업 여 집단별 차 비 여 체.

본 다시 첨단 업과 비첨단 업 다 첨단 업.

컴퓨 통신 동차, , , , , 산업에 는 업 고 그 산업들 비

첨단 업 다 그 결과 첨단 산업 개 업 연도 본. 6,781 -

었고 비첨단 업 개 업 연도 본 었다 본, 4,037 - .

연 에 는 극단 여 생 는 귀 편 시키 여

든 변 들 에 시킨다 본 연1% (winsorization) . <Table 1>

본들에 연도별 포 시 것 다.
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통계 상 계4.2

본 연 주 에 사 변 들에 통계량 시<Table 2>

것 다. <Table 2> Panel A 체 본 상 변 들 통계량

시 것 , 는Panel B Panel C 각각 비첨단 업과 첨단 업 본

상 변 들 통계량 시 것 다 체 비첨단 산업.

과 첨단 산업 간에 변 들 통계량에 특 평균차 는 고

지는 다 어 집단 간에 변 들에 산도 특 차 보 지.

는 다.

주 변 들에 어 상 계 결과 다 는<Table 3> . Panel A

체 본 상 결과 고 는 각각 비첨단 산업, Panel B Panel C

과 첨단 산업 본 여 결과 시 다.

연도별 본 포<Table 1> 　

연도 체 본　 비첨단 업　 첨단 업　

2003 615 277 338

2004 690 300 390

2005 730 304 426

2006 861 331 530

2007 922 340 582

2008 921 329 592

2009 930 333 597

2010 949 343 606

2011 948 328 620

2012 962 329 633

2013 1,154 416 738

2014 1,136 407 729

계　 10,818 6,781 4,037
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통계<Table 2>

체 본에 통계Panel A

　 N 값 값 평균 편차

DiscR&D 10,818 -0.044 0.044 0.000 0.011

R&D△ 10,818 -0.977 0.969 0.000 0.063

DA 10,818 -0.580 0.583 0.003 0.118

AbsDA 10,818 0.000 0.583 0.078 0.088

LnCash 10,818 3.506 14.757 9.111 1.792

Capital△ 10,818 -2.564 2.672 0.030 0.277

HighTec 10,818 0.000 1.000 0.627 0.484

LEV 10,818 0.001 1.229 0.437 0.207

SIZE 10,818 3.191 6.887 4.845 0.629

BM 10,818 -2.246 4.910 1.388 1.005

ROA 10,818 -0.277 0.331 0.032 0.084

BETA 10,818 -0.459 2.032 0.785 0.412

MD 10,818 0.000 1.000 0.506 0.500

비첨단산업 본에 통계Panel B

　 N 값 값 평균 편차

DiscR&D 4,037 -0.044 0.044 0.000 0.007

R&D△ 4,037 -0.977 0.969 0.001 0.046

DA 4,037 -0.580 0.583 0.003 0.099

AbsDA 4,037 0.000 0.583 0.067 0.073

LnCash 4,037 3.506 14.757 9.230 1.882

Capital△ 4,037 -2.564 2.672 0.015 0.220

LEV 4,037 0.018 1.229 0.462 0.206

SIZE 4,037 3.352 6.887 4.854 0.629

BM 4,037 -2.246 4.910 1.717 1.138

ROA 4,037 -0.277 0.331 0.034 0.072

BETA 4,037 -0.459 2.032 0.684 0.390

MD 4,037 0.000 1.000 0.391 0.488
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변
DiscR&D 식 여 계산 재량 연 개 비Qian et al.(2012)

R&DΔ
연도 매 비 연 개 비에 도 매 비 연 개 비 차감t t-1

연 개 비 가

ABSDA 에 산 과 재량 생 값Kothari et al.(2005)

DA 에 산 과 재량 생Kothari et al.(2005)

HighTec 첨단 산업에 니1, 0

LnCASH
연도말 산과 단 산 만원 에t ( )

연 그 값

Capital△
연도말 본 본 본 여 에 본 차감 값t ( + )

본 눈 비

SIZE 공시 직 도말 보통주 우 주 시가 에 그 값

BM 계연도말에 산 가 지 시 가 눈 비

LEV 연도말 채 산 눈 비t

ROA 연도 업 평균 산 눈 비t

BETA
연도 계연도말 지 동 시t -210 -30 180

울

MD 시 미변(KOSPI KOSDAQ)

첨단산업 본에 통계Panel C

　 N 값 값 평균 편차

DiscR&D 6,781 -0.044 0.044 -0.001 0.013

R&D△ 6,781 -0.977 0.969 0.000 0.071

DA 6,781 -0.580 0.583 0.004 0.127

AbsDA 6,781 0.000 0.583 0.085 0.095

LnCash 6,781 3.506 14.757 9.040 1.733

Capital△ 6,781 -2.564 2.672 0.039 0.306

LEV 6,781 0.001 1.229 0.421 0.206

SIZE 6,781 3.191 6.887 4.840 0.630

BM 6,781 -2.246 4.910 1.192 0.859

ROA 6,781 -0.277 0.331 0.032 0.091

BETA 6,781 -0.459 2.032 0.845 0.412

MD 6,781 0.000 1.000 0.574 0.495
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Variable definitions appear in Table 1. * and **. indicate significant at the 0.05 and 0.01 level, respectively.

어 상 계<Table 3>
체 본에 상 계Panel A.

　 DiscRD RD△ DA AbsDA HighTec LnCash Capital△ LEV SIZE BM ROA BETA MD

DiscRD
1.000

　

RD△
.416

**
1.000

0.000 　

DA
-.035

**
-.023

*
1.000

0.000 0.015 　

AbsDA
-.044

**
-.053

**
.044

**
1.000

0.000 0.000 0.000 　

HighTec
-.028

**
-0.006 0.001 .098

**
1.000

0.003 0.520 0.914 0.000 　

LnCash
.021

*
.033

**
-.096

**
-.133

**
-.051

**
1.000

0.032 0.001 0.000 0.000 0.000 　

Capital△
-0.011 .033

**
-.057

**
.202

**
.042

**
-.051

**
1.000

0.260 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 　

LEV
-0.009 -0.015 -.037

**
.159

**
-.095

**
-.160

**
-.028

**
1.000

0.372 0.108 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 　

SIZE
.024

*
.041

**
-.084

**
-.120

**
-0.011 .651

**
0.002 -.096

**
1.000

0.012 0.000 0.000 0.000 0.272 0.000 0.825 0.000 　

BM
0.006 -0.004 .053

**
-.171

**
-.253

**
0.005 -.095

**
-.101

**
-.348

**
1.000

0.529 0.662 0.000 0.000 0.000 0.598 0.000 0.000 0.000 　

ROA
0.001 .070

**
-.112

**
-.244

**
-0.013 .282

**
-.168

**
-.220

**
.288

**
-0.012 1.000

0.906 0.000 0.000 0.000 0.182 0.000 0.000 0.000 0.000 0.229 　

BETA
0.012 .026

**
-0.008 .092

**
.188

**
.106

**
.022

*
.084

**
.228

**
-.277

**
0.016 1.000

0.222 0.007 0.380 0.000 0.000 0.000 0.021 0.000 0.000 0.000 0.090 　

MD
-.033

**
-0.005 .042

**
.155

**
.177

**
-.288

**
.083

**
-.063

**
-.339

**
-.209

**
-.073

**
.219

**
1.000

0.001 0.624 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 　
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Variable definitions appear in Table 1. * and **. indicate significant at the 0.05 and 0.01 level, respectively.

비첨단산업 본에 상 계Panel B.

　 DiscRD RD△ DA AbsDA HighTec LnCash Capital△ LEV SIZE BM ROA BETA

DiscRD
1.000

　

RD△
.351

**
1.000

0.000 　

DA
-0.023 -0.003 1.000

0.152 0.832 　

AbsDA
-0.014 -0.017 .095

**
1.000

0.365 0.288 0.000 　

HighTec
-0.015 0.017 -.052

**
-.098

**
1.000

0.340 0.278 0.001 0.000 　

LnCash
.038

*
.119

**
-0.011 .078

**
-0.029 1.000

0.015 0.000 0.483 0.000 0.069 　

Capital△
-.037

*
-.033

*
0.010 .157

**
-.127

**
-.049

**
1.000

0.020 0.037 0.510 0.000 0.000 0.002 　

LEV
-0.018 .032

*
-.052

**
-.131

**
.631

**
0.027 -.113

**
1.000

0.252 0.042 0.001 0.000 0.000 0.086 0.000 　

SIZE
0.025 -0.021 .052

**
-.125

**
0.013 -.070

**
-.093

**
-.345

**
1.000

0.112 0.180 0.001 0.000 0.426 0.000 0.000 0.000 　

BM
-.047

**
-0.015 -.054

**
-.201

**
.246

**
-.123

**
-.244

**
.245

**
0.000 1.000

0.003 0.351 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.998 　

ROA
-0.013 0.029 0.004 .089

**
.105

**
.033

*
.107

**
.233

**
-.237

**
0.015 1.000

0.404 0.061 0.811 0.000 0.000 0.036 0.000 0.000 0.000 0.352 　

BETA
-0.010 0.029 .036

*
.112

**
-.298

**
.066

**
-.083

**
-.350

**
-.193

**
-0.006 .135

**
1.000

0.518 0.070 0.022 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.704 0.000 　
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Variable definitions appear in Table 1. * and **. indicate significant at the 0.05 and 0.01 level, respectively.

　 첨단산업 본에 상 계Panel C.

　 DiscRnD dRnd DA AbsDA lnCash dCapital LEV SIZE BM ROA BETA MD

DiscRD
1.000

　

RD△
.430

**
1.000

0.000 　

DA
-.039

**
-.029

*
1.000

0.001 0.016 　

AbsDA
-.049

**
-.064

**
.026

*
1.000

0.000 0.000 0.035 　

HighTec
.032

**
.040

**
-.120

**
-.146

**
1.000

0.008 0.001 0.000 0.000 　

LnCash
-0.021 0.010 -.072

**
.238

**
-.060

**
1.000

0.090 0.389 0.000 0.000 0.000 　

Capital△
-0.004 -0.010 -.059

**
.177

**
-.191

**
-0.014 1.000

0.749 0.400 0.000 0.000 0.000 0.263 　

LEV
.038

**
.046

**
-.100

**
-.115

**
.665

**
-0.008 -.089

**
1.000

0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.520 0.000 　

SIZE
-0.012 0.001 .060

**
-.177

**
-.026

*
-.104

**
-.161

**
-.382

**
1.000

0.314 0.925 0.000 0.000 0.033 0.000 0.000 0.000 　

BM
0.013 .096

**
-.134

**
-.260

**
.305

**
-.183

**
-.214

**
.311

**
-.026

*
1.000

0.290 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.034 　

ROA
.027

*
.027

*
-0.014 .069

**
.126

**
0.007 .103

**
.235

**
-.251

**
0.021 1.000

0.025 0.025 0.238 0.000 0.000 0.552 0.000 0.000 0.000 0.082 　

BETA
-.036

**
-0.016 .046

**
.155

**
-.276

**
.082

**
-.026

*
-.338

**
-.161

**
-.104

**
.223

**
1.000

0.003 0.191 0.000 0.000 0.000 0.000 0.033 0.000 0.000 0.000 0.000 　
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귀 결과4.3

경 태가 과연 개 비 도에 미 는4.3.1

과

는 경 태가 경 과연 개 비 도에<Table 4>

미 는지 는 가 에 검 결과 다< 1> . <Table 4>

변 가 재량 생 경우 귀 고 는(1) (DiscR&D) (2)

연 개 비 가 에 귀 결과 다 결과 재량 생 값에.

귀계 는 에 고 에(1) 0.005(t=-3.771) (2)– –

에 통계 다 러 결과는0.033(t=-4.409) 1% .

경 가 게 보 공 는 업 경 가 동 업

보다 많 연 개 비 는 경 시사 고 다 라.

주어진 연도에 과연 개 비 지 는 업 경 주

는 크지 가능 내포 고 다 체 결과는 본. <Table 4>

연 가 지지 고 다< 1> .
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태가 재량 연 개 비 연 개 비 변 에<Table 4>　

미 는 과

　
(1) DiscR&D

　
(2) R&D△

coeff t-value 　 coeff t-value 　

상( ) 0.001 0.622 　 상( ) -0.010 -1.280
　

AbsDA -0.005 -3.771 *** AbsDA -0.033 -4.409 ***

HighTec -0.001 -2.809 *** HighTec -0.001 -0.591
　

LnCash 0.000 0.297
　

LnCash 0.000 0.140
　

Capital△ 0.000 -0.212
　

Capital△ 0.012 5.506 ***

LEV -0.001 -1.381
　

LEV 0.002 0.739
　

SIZE 0.000 -0.010
　

SIZE 0.001 0.838
　

BM 0.000 -1.111
　

BM 0.000 0.498
　

ROA -0.002 -1.676 * ROA 0.048 5.999 ***

BETA 0.001 2.675 *** BETA 0.004 2.449 ***

MD -0.001 -2.632 *** MD 0.001 0.442
　

YEAR_D YES YEAR_D YES

N 10,818 N 10,818

F-value 2.433 F-value 5.707

Adj.R 0.003 Adj.R 0.009

변
DiscR&D 식 여 계산 재량 연 개 비Qian et al.(2012)

R&DΔ
연도 매 비 연 개 비에 도 매 비 연 개 비 차t t-1

감 연 개 비 가

ABSDA 에 산 과 재량 생 값Kothari et al.(2005)

HighTec_D 첨단 산업에 니1, 0

LnCASH
연도말 산과 단 산 만원 에t ( )

연 그 값

Capital△
연도말 본 본 본 여 에 본 차감 값t ( + )

본 눈 비

SIZE 공시 직 도말 보통주 우 주 시가 에 그 값

BM 계연도말에 산 가 지 시 가 눈 비

LEV 연도말 채 산 눈 비t

ROA 연도 업 평균 산 눈 비t

BETA
연도 계연도말 지 동 시t -210 -30 180

울

MARKET 시 미변

YEAR 연도 미변
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는 체 본 첨단 산업에 는 본과 비첨단 산업에<Table 5>

는 본 리 여 가 검 다 가 에 는 재량< 2> . < 2>

연 개 비 신 과는 연 개 비가 업가 에 차지 는

첨단 산업에 주 타 것 다 는 비. <Table 5> Panel A

첨단 산업에 포 업들에 결과 시 것 다 과. (1)

귀계(2) (β1 는 각각 고) 0.002(t=-1.239) 0.014(t=-1.310)– –

통계 과 차 보 지 다 에 첨단 산업에 포 는 본0 .

상 에 과 귀계Panel B , (1) (2) (β1 는 각각)

고 에 통계-0.006(t=-3.265) -0.037(t=-3.627) 1%

값 타냈다 러 결과는 연 개 업가 에 차지.

는 첨단 산업에 는 경 주 태가 업에

주 과연 개 비 지 고 시사 고 다 라 러 결과는.

첨단 산업에 과연 개 비 는 업 경 주 보다는

경 신 가능 내포 는 결과 다 체. <Table 5>

결과는 본 연 가 지지 고 다< 2> .
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재량 연 개 비 연 개 비 변 에<Table 5>

미 는 산업 별:

비첨단 산업Panel A.

　
(1) DiscR&D

　
(2) R&D△

coeff t-value
　

coeff t-value
　

상( ) 0.002 1.098
　

상( ) -0.010 -1.099
　

AbsDA -0.002 -1.239
　

AbsDA -0.014 -1.310
　

LnCash 0.000 -0.399
　

LnCash 0.000 0.541
　

Capital△ 0.001 2.017 ** Capital△ 0.024 7.254 ***

LEV -0.002 -2.827 *** LEV -0.005 -1.215
　

SIZE 0.000 -0.365
　

SIZE 0.002 1.078
　

BM 0.000 0.655
　

BM 0.000 0.543
　

ROA -0.005 -3.160 *** ROA -0.011 -1.034
　

BETA 0.000 -0.083
　

BETA 0.003 1.370
　

MD 0.000 -0.885
　

MD 0.003 1.737 *

YEAR_D YES YEAR_D YES

N 4,037 N 4,037

F-value 1.506 F-value 4.657

Adj.R 0.003 Adj.R 0.018

첨단 산업Panel B

　
(1) DiscR&D

　
(2) R&D△

coeff t-value
　

coeff t-value
　

상( ) 0.000 0.121
　

상( ) -0.014 -1.237
　

AbsDA -0.006 -3.265 *** AbsDA -0.037 -3.627 ***

LnCash 0.000 0.706
　

LnCash 0.000 -0.025
　

Capital△ 0.000 -0.684
　

Capital△ 0.010 3.298 ***

LEV 0.000 -0.434
　

LEV 0.006 1.380
　

SIZE 0.000 -0.093
　

SIZE 0.002 0.648
　

BM 0.000 -1.706 * BM 0.001 0.701
　

ROA -0.002 -0.848
　

ROA 0.070 6.533 ***

BETA 0.001 2.720 *** BETA 0.004 1.887 *

MD -0.001 -2.538 ** MD 0.000 -0.014
　

YEAR_D YES YEAR_D YES

N 6,781 N 6,781

F-value 2.192 F-value 5.049

Adj.R 0.004 Adj.R 0.012
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재량 생 과 재량 연 개 비 간 비 계4.3.2

상 본 본( vs )

재량 생<Table 6> 과 재량 연 개 비 또는 연 개 비 가 간( )

상 본과 본 간에 차 가 재(-)

는지 사 는 가 결과 다< 3> . 는 변 가<Table 6> Panel A

재량 연 개 비( 귀식 결과 다 재량 생DiscR&D) . (1) 0

보다 큰 본에 결과 시 것 고 는 재량 생 보다, (2) 0

본에 결과 다 에 에 귀계 는. (1) DA 0.007–

통계 값 보 지만 에(t=-3.965) (-) , (2) DA

귀계 는 통계 값 보 지 다 라 상 본과.

본 간에 재량 생 과 재량 연 비 간 계는 비

다 본 연 는 재량 연 개 비가 경 신 포착 는.

도 가 다는 과 경 등 연 결과에Qian et al.(2012) (2017)

보 거 공 연 진 다 특 본 연 는 재량.

연 개 비 가가 에 계 결과 가능 도 에

동 갖는 업에 과 재량 연 개 비 간에 (-)

변
DiscR&D 식 여 계산 재량 연 개 비Qian et al.(2012)

R&DΔ
연도 매 비 연 개 비에 도 매 비 연 개 비 차감t t-1

연 개 비 가

ABSDA 에 산 과 재량 생 값Kothari et al.(2005)

LnCASH
연도말 산과 단 산 만원 에 연t ( )

그 값

Capital△
연도말 본 본 본 여 에 본 차감 값t ( + )

본 눈 비

SIZE 공시 직 도말 보통주 우 주 시가 에 그 값

BM 계연도말에 산 가 지 시 가 눈 비

LEV 연도말 채 산 눈 비t

ROA 연도 업 평균 산 눈 비t

BETA
연도 계연도말 지 동 시t -210 -30 180

울

MD 시 미변

YEAR_D 연도 미변
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계가 재 는지 고 다. 결과에<Table 6> Panel A

동 갖는 업에 재량 생 과 재량 연 개 비 간에 통

계 계 보 지 지만 상 동 갖는,

업에 재량 생 과 재량 연 개 비 간에 통계 (-)

계 보 다 러 결과는 경 가 시킬 재량 연 개.

비 가시키는 경우는 경 주 상,

태가 업에 재량 연 개 비 가시키는 경 시사 고

다 라. 결과는 재량 연 개 비가 경 신<Table 6> Panel A

포착 는 도 가능 내포 고 다.

는 변 가 연 개 비 가<Table 6> Panel B (△ 귀식 결R&D)

과 시 것 다 재량 생 보다 큰 본에 결과. (1) 0

시 것 고 는 재량 생 보다 본에 결과 다, (2) 0 .

에 에 귀계 는 통계(1) DA -0.036(t=-3.056) (-)

값 보 고 에 귀계 는 통계, (2) DA 0.032(t=3.370)

값 보 다 러 결과는 재량 생 에 가 운(+) . 0

업 도보다 연 개 비 지 가시키는 경 시사 고

다. 결과는 경 주 낮 업<Table 6> Panel B

연 개 비에 많 는 경 시사 고 다.

결과는 재량 연 개 비는 경 신 과 고<Table 6> ,

연 개 비 가 경 주 보다 게 고 시사 는

결과 다 체 본 연 결과는 가 지지 고 다. 3 .
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상 업과 업 간에 재량 연<Table 6>

개 비에 차별 과

Panel A. Dependent Variables: DiscR&D

　
(1) Positive DA samples

　
(2) Negative DA samples

coeff t-value 　 coeff t-value
　

상( ) 0.002 1.199
　

상( ) 0.000 0.038
　

DA -0.007 -3.965 *** DA 0.003 1.349
　

HighTec -0.001 -3.094 *** HighTec 0.000 -0.894
　

LnCash 0.000 0.003
　

LnCash 0.000 0.138
　

Capital△ -0.001 -1.149
　

Capital△ 0.000 0.407
　

LEV -0.001 -1.137
　

LEV -0.001 -1.124
　

SIZE 0.000 -0.886
　

SIZE 0.000 0.710
　

BM 0.000 -0.865
　

BM 0.000 -0.564
　

ROA -0.002 -1.102
　

ROA -0.004 -1.846 *

BETA 0.002 3.744 *** BETA 0.000 0.060
　

MD -0.001 -2.074 ** MD -0.001 -1.541
　

YEAR_D YES YEAR_D YES

N 5,429 N 5,399

F-value 2.385 F-value 1.052

Adj.R 0.005 Adj.R 0.000

Panel B. Dependent Variables: R&D△

　
(1) Positive DA samples

　
(2) Negative DA samples

coeff t-value
　

coeff t-value
　

상( ) -0.006 -0.510
　

상( ) -0.011 -1.121
　

DA -0.036 -3.056 *** DA 0.032 3.370 ***

HighTec -0.001 -0.673
　

HighTec 0.000 -0.125
　

LnCash -0.001 -1.126
　

LnCash 0.001 1.679 *

Capital△ 0.008 2.311 ** Capital△ 0.016 5.892 ***

LEV 0.006 1.122
　

LEV -0.002 -0.536
　

SIZE 0.002 0.648
　

SIZE 0.000 0.253
　

BM 0.001 0.836
　

BM 0.000 -0.353
　

ROA 0.063 4.796 *** ROA 0.029 3.028 ***

BETA 0.006 2.343 *** BETA 0.002 1.190
　

MD 0.002 0.761
　

MD -0.001 -0.277
　

YEAR_D YES YEAR_D YES

N 5,429 N 5,399

F-value 2.385 F-value 1.052

Adj.R 0.01 Adj.R 0.01
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경 상 연 개 비 도에 미4.3.3

는 차별 과 산업 별 비:

과 과연 개 비 재량 생 간 계가 상<Table 7> <Table 8>

동 에 라 비 지 산업 별 첨단 산업과 비첨(

단 산업 는 가 에 결과 다 재) < 4> . <Table 7>

량 연 개 비 변 귀식 결과 다 는 비첨단산업에. Panel A

는 본 상 결과 다 결과 상 본과.

본 재량 생 과 재량 연 개 비 간에 계 보 지

다 에 첨단산업에 는 본 상 에 는. Panel B

귀계 는 고 에 에 귀계(1) DA -0.009(t=-3.475) , (2) DA

는 통계 값 보 지 다 러 첨단 산업에 비.

계는 재량 연 개 비 통 경 신 공 주 연 개 비가

업가 에 첨단 산업에 주 생 시사 고 다.

변
DiscretionaryR&D 식 여 계산 재량 연 개 비Qian et al.(2012)

R&DΔ
연도 매 비 연 개 비에 도 매 비 연 개t t-1

비 차감 연 개 비 가

DA 에 산 과 재량 생Kothari et al.(2005)

HighTec_D 첨단 산업에 니1, 0

LnCASH
연도말 산과 단 산 만원 에t ( )

연 그 값

Capital△
연도말 본 본 본 여 에 본 차감t ( + )

값 본 눈 비

SIZE 공시 직 도말 보통주 우 주 시가 에 그 값

BM 계연도말에 산 가 지 시 가 눈 비

LEV 연도말 채 산 눈 비t

ROA 연도 업 평균 산 눈 비t

BETA
연도 계연도말 지 동 시t -210 -30 180

울

MD 시 미변

YEAR 연도 미변
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상 또는 업 재량 연 개 비에<Table 7>

미 는 과

비첨단 업Panel A. (Dependent Variables: DiscR&D)

　
(1) Positive DA

　
(2) Negative DA

coeff t-value coeff t-value 　

상( ) 0.004 1.801 * 상( ) -0.001 -0.398 　

DA -0.003 -1.329 　 DA 0.000 0.169 　

LnCash 0.000 -0.158 　 LnCash 0.000 -0.587 　

Capital△ 0.001 1.015 　 Capital△ 0.001 1.761 　

LEV -0.003 -2.962 *** LEV -0.001 -0.967 　

SIZE -0.001 -1.180 　 SIZE 0.000 0.887 　

BM 0.000 -0.290 　 BM 0.000 1.560 　

ROA -0.004 -1.602 　 ROA -0.007 -2.904 　

BETA 0.000 0.782 　 BETA 0.000 -1.014 　

MD 0.000 -0.751 　 MD 0.000 -0.356 　

YEAR_D YES　 YEAR_D YES　

N 2,027 N 2,010

F-value 1.38 F-value 1.443

Adj.R 0.004 Adj.R 0.004

첨단 산업Panel B (Dependent Variables: DiscR&D)

　
Positive DA

　
Negative DA

coeff t-value 　 coeff t-value 　

상( ) 0.001 0.417 　 상( ) 0.000 0.177 　

DA -0.009 -3.475 *** DA 0.003 1.270 　

LnCash 0.000 0.162 　 LnCash 0.000 0.545 　

Capital△ -0.001 -1.390 　 Capital△ 0.000 0.096 　

LEV 0.000 -0.194 　 LEV -0.001 -0.830 　

SIZE 0.000 -0.542 　 SIZE 0.000 0.246 　

BM 0.000 -0.997 　 BM 0.000 -1.357 　

ROA -0.002 -0.738 　 ROA -0.003 -1.072 　

BETA 0.002 3.599 *** BETA 0.000 0.269 　

MD -0.001 -2.101 ** MD -0.001 -1.414 　

YEAR_D YES　 YEAR_D YES　

N 3,394 N 3,389

F-value 1.997 F-value 1.051

Adj.R 0.006 Adj.R 0
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연 개 비 가 변 귀식 결과 다<Table 8> . Panel

는 비첨단산업에 는 본 상 결과 다 결과 상A .

본과 본 재량 생 과 재량 연 개 비 간에

계 보 지 다 에 첨단 산업에 는 본 상.

에 는 귀계 가 고Panel B (1) DA 0.043(t=-2.639) ,–

에 에 귀계 는 에 통계(2) DA 0.033(t=2.652) 1%

값 보 다 러 결과는 연 개 비 업가 간.

첨단 산업에 연 개 비 가는 경 주 가 낮 업

에 크게 생 시사 고 다.

변

DiscR&D 식 여 계산 재량 연 개 비Qian et al.(2012)

DA 에 산 과 재량 생Kothari et al.(2005)

LnCASH
연도말 산과 단 산 만원 에t ( )

연 그 값

Capital△
연도말 본 본 본 여 에 본 차감 값t ( + )

본 눈 비

SIZE 공시 직 도말 보통주 우 주 시가 에 그 값

BM 계연도말에 산 가 지 시 가 눈 비

LEV 연도말 채 산 눈 비t

ROA 연도 업 평균 산 눈 비t

BETA
연도 계연도말 지 동 시t -210 -30 180

울

MD 시 미변

YEAR_D 연도 미변
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첨단 산업Panel B (Dependent Variables: R&D)△

　
(1) Positive DA

　
(2) Negative DA

coeff t-value 　 coeff t-value 　

상( ) -0.007 -0.381 　 상( ) -0.014 -1.097 　

DA -0.043 -2.639 *** DA 0.033 2.652 ***

LnCash -0.001 -0.838 　 LnCash 0.001 1.152 　

Capital△ 0.007 1.552 　 Capital△ 0.012 3.383 ***

LEV 0.009 1.202 　 LEV 0.002 0.420 　

SIZE 0.002 0.424 　 SIZE 0.000 0.068 　

BM 0.002 0.792 　 BM 0.000 -0.151 　

ROA 0.086 4.783 *** ROA 0.051 4.033 ***

BETA 0.007 1.839 * BETA 0.003 0.933 　

MD 0.001 0.332 　 MD -0.001 -0.540 　

YEAR_D YES YEAR_D YES

N 3,394 N 3,389

F-value 3.489 F-value 2.693

Adj.R 0.014 Adj.R 0.01

상 또는 업 연 개 비 가 에<Table 8>

미 는 과

비첨단 산업Panel A. (Dependent Variables: R&D)△

　
(1) Positive DA

　
(2) Negative DA

coeff t-value 　 coeff t-value 　

상( ) -0.010 -0.761 　 상( ) -0.009 -0.731 　

DA -0.009 -0.595 　 DA 0.023 1.484 　

LnCash -0.001 -0.822 　 LnCash 0.001 1.621 　

Capital△ 0.014 2.810 *** Capital△ 0.034 7.587 ***

LEV -0.001 -0.156 　 LEV -0.009 -1.660 *

SIZE 0.003 0.974 　 SIZE 0.002 0.606 　

BM 0.001 0.635 　 BM 0.000 0.034 　

ROA 0.000 -0.012 　 ROA -0.030 -2.004 **

BETA 0.005 1.525 　 BETA 0.002 0.594 　

MD 0.004 1.532 　 MD 0.002 0.821 　

YEAR_D YES　 YEAR_D YES　

N 2,027 N 2,010

F-value 1.636 F-value 4.816

Adj.R 0.006 Adj.R 0.037
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체 과 결과에 첨단 산업에 재<Table 7> <Table 8> ,

량 연 개 비 가는 경 신 단에 미 가

고 개별 업 시계열 연 개 비 가는 경 주,

보여주고 다.

변
DiscR&D 식 여 계산 재량 연 개 비Qian et al.(2012)

DA 에 산 과 재량 생Kothari et al.(2005)

LnCASH
연도말 산과 단 산 만원 에t ( )

연 그 값

Capital△
연도말 본 본 본 여 에 본 차감 값t ( + )

본 눈 비

SIZE 공시 직 도말 보통주 우 주 시가 에 그 값

BM 계연도말에 산 가 지 시 가 눈 비

LEV 연도말 채 산 눈 비t

ROA 연도 업 평균 산 눈 비t

BETA
연도 계연도말 지 동 시t -210 -30 180

울

MD 시 미변

YEAR_D 연도 미변
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결.Ⅴ

신 업 연 개 동 실 경 들 신 보

공시 는 경 보 다 그 결과 신 업 경.

간에 보비 갖는 특 갖는다 본 연 는 보비 상 에.

경 과연 개 비 지 동 는 맞 고 다 주어진 연.

도에 특 업 비 상 연 개 비 실시 는 동 는 크게 가지

다 첫 째는 경 가 보비 상 에 에게 미래.

과에 신 공 비 상 연 개 비 지

가능 다 째 는 과신 가진 경 가 미래 에 과도.

게 망 여 비 과 실시 가능 도 다 마지막.

경 가 또는 상 시킬 등

미래 연 개 비 재시 에 가시킨 결과 과연

개 비가 생 도 다.

는 주어진 연도에 특 업 동 업 시 보다Qian et al.(2012)

많 연 개 비 는 것 재량 연 개 비 다 그들 재량 연.

개 비가 경 신 지 니 과 주 지 사 재량

연 개 비 상 공시 과 간 계 사 다 그 결과 재량 연 개.

비 상 공시 과 간에 계 여 재량 연 개 비(+)

가 경 신 실 다 사 게. 경 등(2017) 재

량 연 개 비가 계 보 가 과 공시 후 과 에 미 는

과 다 그들 재량 연 개 비가 업 낮 업보다 주가. -

연 가 고 공시 후 큰 과 경험 다는 실 결

과 공 재량 연 개 비가 경 신 공 도 가능 시

는 결과 보고 다.

본 연 는 연 결과 보 가 거 공 연 실

시 다 과 경 등 재량 연 개 비 가가 경. Qian et al.(2012) (2017)

동 계 생 상 가능 고 지 고,
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신 경 주 에 만 재량 연 개 비 과 검 다 라.

본 연 는 시 에 재량 연 개 비 가가 경 진실 신 지 니

경 주 결과가 재 어 는지 사 재량 연

개 비가 경 신 포착 는 가 는지 검

는 맞 었다.

본 연 는 재량 생 과 재량 연 개 비 간 비 계가

재 는지 사 재량 연 개 비 신 도 검

다 본 연 에 는 만 본에 는 재량 연 개 비 재량 생.

간 계가 없고 동시에 상 본에 는 재량 연 개 비 재량,

생 간에 통계 계가 도 다 재량 연 개 비 가(-)

가 연 개 비 가시킨 계 결과라는 주 가

각 게 것 단 다.

실 결과 본에 는 재량 연 개 비 재량 생 간,

통계 계 견 못 지만 에 상 본에 는 재량 연

개 비 재량 생 간에 통계 계가 었다 특(-) .

러 결과는 연 개 비가 업가 민감 첨단 산업에 는 본에 견

었다 재량 연 개 비 가가 경 주 또는 과 주 보다는.

경 신 가 립 가능 큼 시사 고 다.

본 연 는 재량 연 개 비 지 경 신 라는 과 경Qian et al.(2012)

등 연 결과 지지 고 그들 연 결과에 보 결과 공(2017) ,

고 다 러 보 연 결과 공 보비 상 에 첨단 산업.

재량 연 개 비가 경 신 포착 는

다는 보다 강건 거 공 다는 에 실 공헌 갖는다, .
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