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초   록 

 

그 동안 정태적 관점에서 연구개발투자 최적 투자량, 결정요인에 분석이 많

이 이루어지고 졌지만, 동태적 관점에서 연구개발투자에 대한 분석은 상대적

으로 미미하다. 연구개발투자는 그 동안의 활동 경험, 이전 기의 투자 정도 

에 영향을 많이 받기 때문에 동태적 관점에서 분석하는 것이 중요하다. 

동태적 관점에서 진행된 선행연구에 의하면, 연구개발투자는 지속성을 보인

다. 즉, 금기의 연구개발투자는 전기의 투자 정도를 유지하려고 한다. 지속성

을 보이는 이유는 연구개발투자의 높은 조정비용과 매몰비용적인 성격 때문이

다. 이러한 비용을 최소화하기 위해 기업은 보유현금을 투입하여서 연구개발

투자 변동을 줄이고 지속하려고 노력한다. 하지만 이런 배경에도 불구하고 몇

몇 실증연구에서 연구개발투자는 매년 변동성을 보인다고 보았다. 그 이유는 

연구개발투자는 내부현금흐름 변동에 따라 민감하게 반응하기 때문이다.  

동태적 관점에서 연구개발투자에 관한 선행연구들의 논의가 서로 일치되지 

않고 있다. 본 연구에서는 선행연구에서 서로 상반된 논의를 보이는 이유를 

실증적으로 분석하였다. 변동 충격이 주어진다면, 기업간 서로 동일하게 반응

하고 양, 음 충격 변동에 대칭적으로 반응한다는 전제하에서 이루어진 선행연

구의 한계를 보완하여 분석하였다. 이를 위해 기업 고유의 연구개발활동을 결

정 짓는 기술역량을 통해 기업간 이질성을 고려하였으며, 양의 변동과 음의 
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변동에 따라 기술역량의 역할 차이가 다를 것이라는 가설 하에서 실증분석을 

시행하였다.  

실증분석을 시행한 결과, 기업 매출액이 전년대비 증가하는 양의 충격 하에

는 기술역량은 현금흐름효과를 증폭시켜 연구개발투자를 변동하도록 하였다. 

이에 반해 매출액이 전년대비 감소하는 음의 충격 하에는 기술역량은 현금흐

름효과를 상쇄시켜 연구개발투자를 지속하도록 하였다. 이러한 결과는 기존 

연구들처럼 지속성과 변동성이 이분법적으로 대립되는 것이 아닌 특정 상황 

하에서 둘 다 나타나는 것을 확인했다는 점에서 의의가 있다. 또한 음의 충격 

하에서 자생적으로 투자를 유지할 수 있게 하는 기술역량을 강화시키게 하는 

정책적 지원이 필요하다는 시사점을 도출할 수 있다. 

 

주요어 : 연구개발투자, 지속성, 변동성, 기술역량 

학  번 : 2012-21025  
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1. 서론 

 

1.1 연구배경 및 목적 

 

오늘날 경쟁이 치열해지고, 빠른 기술변화 환경 속에서 지속 가능한 성장을 

하기 위해서는 기술혁신을 통한 가치를 창출하고 경쟁우위를 확보하는 것이 

무엇보다 중요하다.  이에 국가, 기업은 혁신역량 강화를 위해 연구개발활동

에 대한 관심이 나날이 증가하고 있다. 하지만 역량과 자원이 한정되어 있기 

때문에 무작정 연구개발투자를 늘릴 수 없다. 그렇기 때문에 기업 내·외부 

상황에 맞는 최적 연구개발투자를 통해 최대한의 효율을 달성하는 것이 무엇

보다 중요하다. 최적 투자 정도, 투자량 결정요인에 관해서 많은 연구가 진행

되는 이유이다.  

 그 동안 정태적(static)인 관점에서 최적 연구개발투자 정도를 분석하는 

연구가 많이 진행되어왔다. 금기의 최적 투자량은 금기의 기업 내·외부 상황

에 의해서 결정되는 것으로 보았다. 하지만 연구개발투자는 그 동안의 활동 

경험, 이전 기의 투자 정도에 영향을 많이 받기 때문에 동태적(dynamics)인 

관점에서 연구개발투자를 분석하는 것이 필요하다.  

동태적(dynamics)인 관점에서 연구개발투자 정도에 있어 주요하게 논의되

고 있는 것은 연구개발투자가 지속성을 보이느냐, 변동성을 보이느냐 하는 것

이다. 연구개발투자가 지속성을 보인다고 하면, 금기의 연구개발투자는 전기
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의 투자 정도를 유지하려고 하는 것을 말한다. 지속성을 보이는 이유는 높은 

조정비용(adjustment cost)과 매몰비용(sunk cost)적인 성격을 가지는 연구

개발투자의 특성 때문이다. 조정비용과 매몰비용으로 인해 변동에 따른 많은 

비용이 초래되기 때문에 일시적으로 변동 충격이 주어지더라도 기업은 보유현

금(cash holdings)을 사용하여서 연구개발투자를 지속하려고 노력한다(R&D 

smoothing; Himmelberg & Peterson, 1994; Shin & Kim, 2011; Brown & 

Petersen, 2011).  

 이런 배경에도 불구하고 몇몇 실증연구에서는 연구개발투자는 매년 변동성을 

보인다고 보았다(Guellec & Ioannidis, 1997; DITR, 2007; Mudambi & 

Swift, 2011).  DITR (2007)에 의하면, 국가, 산업 단위(level)의 총량적

(aggregate)연구개발투자의 경우에는 매년 지속하려는 경향이 있지만, 기업 

단위(level)로 보았을 때는 동일 기업 내에서 매년 연구개발투자가 변동성을 

보였다.  기업 규모와 상관없이 전체기업 중 약 75%가 연구개발투자 지출 패

턴이 변동성을 보였다. 연구개발투자가 변동을 보이는 이유는 연구개발투자는 

투자 재원으로 내부현금흐름에 의존하는 경향이 크기 때문이다. 연구개발투자

는 불확실성이 높고, 기술정보 누출을 꺼림에 의해서 투자자는 추가적인 프리

미엄을 요구하기 때문에 외부조달비용이 높다. 이에 연구개발투자 재원으로 

상대적으로 저렴한 내부현금에 의존할 수밖에 없기 때문에, 내부현금흐름 변

화에 연구개발투자가 민감하게 반응할 수 밖에 없는 것이다.  

앞서 살펴 보았듯이 기존 선행연구들에 의하면, 연구개발투자가 매년 지속
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성을 가지는가, 변동성을 가지는가에 대해 대립되는 논쟁이 있다. 본 연구에

서는 그 동안의 선행연구에서 연구개발투자에 관해서 서로 다른 논의를 보이

는 이유를 실증적으로 밝혀내고자 한다. 기존 선행연구에서는 연구개발투자 

변동이 주어졌을 때 1)기업간 서로 동일(homogeneous)하게 반응한다는 것 

2)그 반응 정도가 양의 변동(기회)과 음의 변동(위협)에 따라 대칭적

(symmetry)으로 반응한다는 전제하에서 분석이 이루어졌다는 한계를 가지고 

있다. 이에 본 연구에서는 기존 선행연구의 한계 보완을 통해서 연구개발투자 

정도가 상황에 따라 지속성과 변동성을 보인다는 것을 실증적으로 밝혀내고자 

한다.  

연구개발투자 변동이 주어졌을 때 기업간 동일하게 반응한다는 기존 선행연

구에서의 전제 대신에 기술역량(technological capability)을 고려하여 기업간 

반응 정도가 다르다는 것을 살펴 볼 것이다. 연구개발투자 수준은 기술역량 

유·무와 기술역량의 수준에 따라 결정(권명중 & 하태정, 2008)되므로, 동일

한 기회가 주어지더라도 기술역량에 따라 기업간 연구개발투자 반응 정도에 

차이가 존재할 것이기 때문이다. 그리고 이러한 반응 정도가 양, 음 충격에 

따라 각각 다를 것(asymmetry)이라는 전제하에서 실증분석을 시행 하였다.  

이처럼 본 연구에서는 기술역량과 변동 충격 방향을 동시에 고려하여 연구

개발투자가 매년 어떻게 결정되는지를 분석해보고자 한다. 이를 통해 기존 선

행연구들 사이에서 연구개발투자 지속성 또는 변동성 한 쪽만을 볼 수 밖에 

없었던 이유를 살펴보고, 대립 논의를 종결 짓는 시사점을 도출할 것이다. 
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본 연구의 구성은 다음과 같다. 이어지는 2장은 지속성, 변동성의 대립 논

쟁 및 기술역량에 관한 기존 선행연구들을 살펴볼 것이다. 3장에서는 본 연구

에서 실증 분석에 사용할 자료, 모형 및 변수를 소개할 것이다. 4장에서는 실

증분석 결과를 정리할 것이다. 마지막으로 5장에서는 본 연구의 결과, 시사점 

및 한계점에 대해 서술 할 것이다. 
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2. 이론적 배경 

 

2장에서는 연구개발투자 패턴에 관한 대립되는 논쟁인 지속성, 변동성에 대

한 선행연구를 살펴 보고 기존 연구의 한계점을 고찰한다. 그리고 기존 연구

의 한계를 보완하기 위해 기업 고유의 연구개발 활동을 결정 짓는 기술역량에 

대한 기존 연구를 살펴 보고자 한다.   

 

2.1 연구개발투자 지속성 

 

2.1.1 연구개발투자 지속성 이론적 근거 

 

연구개발투자는 매년 변동을 최소화하고 일정량을 지속하려고 한다. 자본투

자처럼 매년 급격한 축소, 확대가 어렵다(Harhoff, 2000; Lach & 

Schankerman, 1989).  

연구개발투자가 지속성을 보이는 첫 번째 주요한 이유는 높은 조정비용

(adjustment cost)때문이다(Twiss, 1986; Himmelberg & Peterson, 1994; 

Bernstein, 1986; Bernstein & Nadiri, 1988; Lach & Shankerman, 1989; 

Hall, 2002). 연구개발 인력의 고용, 해고에 있어 많은 비용이 초래되기 때문

이다(Himmelberg & Peterson, 1994). 기업의 기술적 지식은 기업 고유 특

성(firm-specific)이 강하여 고용된 인력이 기업의 지식을 학습하는데 시간, 

비용이 많이 들기 때문에 인력을 고용하는데 많은 비용이 든다. 그리고 연구
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개발을 통해 창출된 지식 대부분은 연구개발 인력에 채화된(embedded) 암묵

적 지식(tacit knowledge)으로 존재하기 때문에 연구개발 인력의 해고는 곧 

기업이 그 동안 축적한 기술적 역량을 잃는 것을 의미한다. 또한 해고 된 인

력이 경쟁사로 가게 된다면, 지식, 기업 영업비밀이 경쟁사로 이전 되는 것과 

같기 때문에 인력의 해고는 직·간접적으로 기업에 많은 비용을 초래한다

(Pakes & Nitzan, 1983). 몇몇 연구에서 연구개발투자의 조정비용을 투입의 

한계조정비용을 통해 실증적으로 분석하였다(Bernstein, 1986; Bernstein & 

Nadiri, 1988, 1989). Bernstein and Nadiri (1989)은 연구개발투자와 자본

투자의 한계조정비용을 추정한 결과 연구개발투자의 한계조정 비용이 매우 높

게 나타났다. 연구개발투자의 한계조정 비용이 자본투자 한계조정비용과 가장 

크게 차이가 나는 산업의 경우에는 약 2배 가량 차이가 나타났다.  

연구개발투자가 지속성을 보이는 두 번째 이유는 연구개발투자의 매몰비용

(sunk cost)적인 성격 때문이다(Manez, 2009). 연구개발 프로젝트는 성과가 

나타나기 전에 중단되게 된다면, 그 동안의 투자한 것은 회수할 수 없는 비용

이 된다(Guellec & Loannidis, 1997). 그렇기 때문에 진행 중인 프로젝트를 

중단하는 것은 기업 입장에서는 높은 비용을 초래하게 되는 것이다. 

연구개발투자가 지속성을 보이는 마지막 이유는 시작한 프로젝트를 지속하

려는 유인이 강하기 때문이다(Bernardo, Cai & Luo, 2001). 연구 프로젝트를 

수행하는 있는 연구원들은 자신이 수행하고 있는 프로젝트의 성과가 나타날 

때까지 연구를 계속 진행하고 싶어한다. 연구 도중에 프로젝트를 그만두는 것

은 연구원 개개인의 성과에 좋지 않은 영향을 미치기 때문이다. 이것은 기업
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차원에서도 연구원의 사기를 저하시킬 수 있기 때문에 한번 시작한 프로젝트

를 지속하려는 유인이 크다. 특히, 기업 연구개발투자에 큰 비중을 차지하는 

프로젝트 일수록 지속하려는 유인이 더욱 커진다.   

 이처럼 연구개발투자의 높은 조정비용, 매몰비용 및 프로젝트 중단에 따른 

연구원의 사기 저하 초래로 인해 연구개발투자가 매년 변동하게 된다면 많은 

비용을 초래하기 때문에 기업은 연구개발투자를 매년 일정량 유지하려고 노력

한다.  

 

2.1.2 R&D smoothing: 연구개발투자를 지속하기 위한 노력  

 

내·외부환경의 끊임없는 변화는 연구개발투자를 지속하는데 방해요인으로 

작용한다. 내·외부환경 변화에 맞춘 연구개발투자 변동은 앞 절에서 살펴 본 

것처럼 많은 비용을 초래하기 된다. 이 때문에 의사결정자 입장에서는 내·외

부환경변화에 의한 변동을 최소화하고 연구개발투자를 지속하려는 유인이 강

하다. 예상치 못한 변화 충격이 주어지더라도 기업은 목표 연구개발투자

(target R&D investment)를 달성하기 위해, 즉 변동성을 최소화하기 위해, 

노력한다(Himmelberg & Peterson, 1994; Shin & Kim, 2011; Brown & 

Petersen, 2011). 이를 연구개발투자 스무딩(R&D smoothing)이라 한다. 기

업들이 연구개발투자 스무딩을 위해 대표적으로 보유현금(cash holding)을 이

용한다. 연구개발투자 여력이 좋은 호황기 때는 보유현금을 늘리고, 연구개발

투자를 위한 재무적 여력이 부족한 불황기 때에는 그 동안 축적한 보유현금을 
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투입하여 연구개발투자를 지속하려는 것이다. Brown and Petersen(2011)은 

신생기업의 경우 성숙기업보다 보유현금을 이용한 연구개발투자 스무딩 노력

을 더 많이 한다는 분석을 하였다. 특히, 1998년에서 2002년 사이 주식시장 

하락기 동안에 신생기업의 약 75%가 보유현금을 이용하여 연구개발투자 스

무딩을 하였다. 신생기업의 경우 내부현금이 부족한 불황기에 연구개발투자 

여력이 성숙기업도 부족하기 때문에 미리 준비해두지 못하면 속수무책으로 당

할 수 밖에 없기 때문이다. Shin and Kim(2011)은 한국 상장기업의 대상으

로 실증분석을 한 결과 동일한 결과가 도출되었다. 앞선 연구와 차별점은 연

구개발 투자 항목을 자산처리 연구개발투자(asset-counted R&D)와 비용처

리 연구개발투자(cost-counted R&D)로 구분하였다. 자산처리 투자는 비용

처리 투자보다 조정비용이 더 높기 때문에 기업들은 자산처리 투자 변동을 최

소화하기 위하여 보유현금을 더 많이 사용한다는 결과를 도출하였다.  

 보유현금을 통해 연구개발투자를 지속하려는 노력에도 불구하고 실제 연구개

발 투자(real R&D investment)가 목표 연구개발투자와 차이를 보이게 된다

면, 이 이탈 차이를 부분적으로 조정하려고 한다. 부분적 조정 정도를 실증적

으로 파악하기 위해 오차수정모형(Error Correction Model; ECM)을 이용한 

분석이 많이 이루어졌다(Harhoff, 1997; Bond et al, 2003; 이병기, 2006). 

ECM은 변동요인이 주어졌을 때, 지속성을 벗어난 단기변동(실제연구개발투

자≠목표연구개발투자)이 어느 정도 일어나고 이 변동이 원래 추세(실제연구

개발투자=목표연구개발투자)로 조정되는 기간, 정도(오차수정)를 파악할 수 

있다는 장점이 있다. 하지만 ECM을 통한 조정되는 기간을 파악하는 것은 이
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론적인 토대에서의 분석에 불과할 뿐 현실을 정확하게 파악함에 있어 한계를 

가지고 있다. 

 

2.1.3 연구개발투자 지속성 유인 차이 

 

연구개발투자가 변동됨에 따라 높은 비용이 초래되지만, 이 비용을 모든 기

업이 동일한 정도로 느끼지 않는다. 기업이 처해있는 내·외부 상황에 따라 

연구개발투자의 조정비용이 다르기 때문에 연구개발투자를 유지하려는 유인 

정도에 있어 차이가 난다. 

몇몇 선행연구에서 연구개발투자 지속성과 외부환경간의 관계에 대해 관계

를 규명하였다(Woerter, 2011; Bloom, 2007). Woerter (2011)의 경우 기업

이 처한 경쟁상황에 따라 연구개발투자를 지속하려는 정도가 달라진다는 것을 

실증적으로 분석하였다. 주요 경쟁자가 6-10개 상황하에서 연구개발투자를 

지속하려는 유인이 상대적으로 가장 강하게 나타났으며, 이후에는 지속성 유

인이 줄어들면서 경쟁자가 50개 이상의 기업이 있을 경우 연구개발투자를 지

속하려는 정도가 상대적으로 가장 약하게 나타났다. 즉, 지속성 정도가 경쟁

자 수에 따라 역 U자형(inverted-U shape)이 보였다. 

 Bloom (2007)은 지속성과 기업이 처한 불확실성(uncertainty)간의 관계

를 분석하였다. 기업이 처한 내·외부 환경의 불확실성이 높으면 높을 수록 

연구개발투자를 지속하려는 유인이 가장 강하게 나타났다. 이는 불확실성 하

에서 기업은 섣부른 판단을 할 확률이 커지기 때문에 상황을 지켜보고 연구개
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발투자를 조절하기 위해서 투자를 유지하려 하는 경향(caution effect)이 더

욱 강하게 나타나기 때문이다.   

 

 

2.2 연구개발투자의 변동성 

 

 높은 조정비용과 매몰비용적인 성격 때문에 연구개발투자 정도가 지속성을 

이룬다는 이론적 배경에도 불구하고 현실에서 기업마다 연구개발투자는 매년 

변동을 보인다(Guellec & Ioannidis, 1997; DITR, 2007; Mudambi & Swift, 

2011).  DITR (2007)에 의하면, 국가, 산업 단위(level)의 총량적

(aggregate) 연구개발투자 정도의 경우에는 매년 지속성을 보이는 경향이 있

지만, 기업 단위(level)로 보았을 때는 기업마다 매년 연구개발투자가 변동을 

보였다.  기업 규모와 상관없이 전체 기업 중 약 75%가 매년 연구개발투자가 

변동성을 보였다. 약 25% 정도만이 지속성을 보인 것이다. 그리고 연구개발 

인력의 고용, 해고에 있어 많은 비용이 초래됨에도 불구하고 대부분의 기업에

서 매년 연구개발 인력 수가 변동하였다. 연구개발투자를 변동하는 기업들을 

상대로 설문조사를 한 결과 연구개발투자가 변동을 보이는 주요한 이유로 기

업이 처한 내·외부 환경 변화, 특히 내부자금 변동,에 의한 것으로 밝혀냈다.  

연구개발투자가 내부자금의 변화에 민감하게 반응한다는 연구가 이론, 실증

적으로 많이 진행되었다. 이에 본 장에서는 내부현금이 연구개발투자의 변동
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을 초래하는 이유, 이로 인한 연구개발투자 변동 정도를 분석한 선행연구에 

대해 살펴 볼 것이다.   

 

2.2.1 R&D financing: 연구개발투자와 내부현금흐름  

 

Schumpeter(1942)는 연구개발투자에 있어서 내부현금이 중요한 결정요소

이므로 대기업 일수록 더 많은 내부현금을 보유하기 때문에 연구개발활동을 

하는데 유리하다고 주장하였다. 이러한 주장은 정보경제학의 등장과 함께 이

론적인 토대를 만들게 되면서(최규완, 2007), 연구개발 활동의 주요한 자금 

원천으로 내부현금의 중요성이 꾸준히 부각되고 있다.  

기존의 투자이론은 완전자본시장(perfect capital market)을 가정하고 있다. 

Modigliani and Miller (1958)는 자본시장이 완전하다면, 기업의 투자는 자본

구조나 금융정책과 독립적이고, 그 결과 투자의 양은 내부현금흐름과 관련이 

없다고 보았다. 즉, 기업 투자결정은 투자 수익성에 의해서만 영향을 받으며, 

자금을 어디에서 조달하는지에 대해서는 고려대상이 되지 않는다. 하지만 현

실에서의 자본시장은 내부자금과 외부자금이 완전하게 대체되지 않으며, 불완

전한 상태이다(신선우, 2003). 그 결과 자금을 조달함에 있어 비용이 발생하

게 되고 투자결정과 자본조달결정 간에는 상관성을 가지게 된다. 어디서 자금

을 조달할지에 대한 결정은 투자결정에 있어서 주요한 고려사항이 되는 것이

다.   

자본시장이 불완전한 현실에서는 기업이 연구개발 활동에 필요한 자금을 외
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부에서 조달함에 있어서 자본투자에 비해 많이 비용이 든다. 그 이유 첫 번째

로는 연구개발투자의 특성 때문이다. 연구개발투자는 본질적으로 불확실성

(uncertainty)이 높은 투자이다. 연구의 실패, 특허 획득 실패 또는 상용화 

실패 등 다양한 원인으로 인해서 연구개발투자는 불확실성이 높다. 또한 연구

개발투자의 결과가 무형적(intangible)이기 때문에 투자자의 입장에서는 투자

를 통한 성과를 파악하기가 힘들다. 이러한 연구개발투자의 특성 때문에 투자

자의 입장에서는 연구개발에 투자하기에 앞서 재산과 관련된 담보를 많이 요

구하게 되면서 조달비용이 높아지게 되는 것이다.  

연구개발투자를 함에 있어 외부자금 조달비용이 높은 또 다른 이유는 정보 

비대칭 문제(asymmetric information problem)1 때문이다. 일반적으로 경영

자의 경우에는 투자자보다 연구개발 프로젝트의 성질 및 성공가능성에 관한 

정보를 더 많이 가지고 있다(Hall & Lerner, 2010). 즉, 연구개발을 외부에서 

조달함에 있어서 투자자와 경영자 사이에서 정보를 비대칭적으로 공유하게 되

는 것이다. Arrow(1962)는 정보비대칭성으로 인해서 기업 연구개발 활동에 

대한 자금을 외부로부터 차입하는 것을 어렵게 한다는 것을 처음으로 논의하

였다. 정보 비대칭으로 인해서 투자자는 좋고, 나쁜 프로젝트를 구분할 수 있

는 정보가 부족하기 때문에 추가적인 프리미엄을 요구하게 되고, 이로 인해서 

                                            

 

 
1 시장에서 각 주체들 사이에서 보유한 정보가 서로 차이가 있을 때, 정보 비대칭이 발생하였

다고 한다. Arrow(1963) 가 환자, 의사 사이의 정보차이로 인해 의료보험의 효율성이 저해된 

다는 점을 설명하면서 처음으로 정보비대칭에 대해 지적되었으며, Akerlof (1970)에 의해서 

정보비대칭이라는 용어가 처음 사용되었다. 경제학에서는 정보비대칭 상황하에서 시장 행태에 

어떤 영향을 미치는지에 관한 실증분석과 정보를 갖지 못한 측이 문제를 극복하기 위해 어떤 

노력을 하고 있는지에 대해 분석하는 것이 주요 관심사이다(이준구, 2008). 
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기업은 외부에서 자금을 조달하는데 비용이 높아 질 수밖에 없다는 것이다.  

정보비대칭이 발생하는 가장 큰 이유는 경영자가 프로젝트에 관한 정보를 

외부에 노출하는 것을 꺼리기 때문이다. 연구개발 활동은 기업의 경쟁우위를 

유지함에 있어서 주요할 뿐 아니라 향후 기업이 나아가야 할 방향을 제시해 

준다는 점에서 기업의 중요한 정보 원천이다. 이것이 외부로 알려지게 된다면, 

경쟁사로 전략 노출 및 모방의 기회를 제공 할 수 있기 때문에 최대한 정보를 

숨기려고 한다. 이 때문에 투자자와 경영자간의 정보 비대칭의 문제가 크게 

발생할 수밖에 없다. 정보비대칭이 발생할 수 있는 또 다른 이유는 도덕적 해

이 문제(morale hazard problem) 때문이다.  경영자의 경우 대리인문제로 인

해 자신의 이익을 위한 투자 의사결정을 할 가능성이 높다. 앞서 서술하였듯

이 연구개발투자의 경우에는 정보비대칭으로 인해서 프로젝트에 대한 성격 및 

진행상황이 투자자에게 제대로 전달 되지 못할 수가 있다. 이러한 상황에서 

경영자가 자신의 이익을 위한 의사결정을 할 수 있는 여지가 존재한다. 이처

럼 도적적 해이 문제가 발생할 수 있기 때문에 연구개발에 투자할 때 투자자

는 추가적인 프리미엄을 요구하게 된다.  

요약하면, 연구개발투자의 높은 불확실성, 무형적 성과 측정의 어려움 그리

고 투자자-경영자간의 정보 비대칭 문제로 인해 투자자가 연구개발활동에 투

자할 때 높은 담보 및 추가적인 프리미엄을 요구하게 된다. 이로 인해 연구개

발투자 재원으로 외부에서 자금을 조달 할 때 비용이 높아 지게 된다.  

외부자금의 높은 조달비용으로 인해 자금 조달의 위계(Financing 

hierarchy)가 발생한다(Fazzari, Hubbard & Peterson, 1988; 조현대 & 정성
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철, 2001). 자금 조달의 위계를 바탕으로 Myers(1977)와 Myers & 

Majluf(1984)는 조달순위이론(pecking order theory)를 주장하였다. 조달순

위이론은 자본 조달비용의 차이로 인해서 자금 조달 의사결정에 있어서 일정

한 순서가 있다는 이론을 말한다. 이는 기업은 연구개발 활동 자원의 원천으

로 상대적으로 저렴하고 조달이 용이한 사내유보, 자기자금과 같은 내부자금

을 선호한다는 것이다.  

이 때문에 연구개발 활동을 함에 있어서 기업은 내부자금에 의존하는 경향

이 크며, 연구개발투자는 내부자금에 민감하게 반응한다. 내부현금이 변화한

다면, 연구개발투자를 변동 할 수밖에 없는 것이다. 특히 외부자금을 조달할 

여력이 부족하거나 내·외부 조달 비용차이가 클수록 내부현금에 의존하는 경

향이 증가하기 때문에 연구개발투자도 내부현금에 변화에 따라 더욱 민감하게 

반응한다.  

 

2.2.2 Financial constraints: 연구개발투자와 현금제약  

 

내부현금에 따른 연구개발투자 변동 정도를 분석하는 연구는 많이 진행되어

왔다. 연구개발투자를 더 하려고 하는 유인이 있지만, 유용 가능한 내부자금

이 없고 외부자금 조달비용이 높은 경우 기업들은 최적 연구개발투자를 달성

하지 못한다. 이를 현금제약(financial constraints)이 발생했다고 말한다. 현

금제약을 어떻게 측정하고, 현금제약하에 있는 기업을 구분하는 것은 실증분

석에 있어 큰 도전 과제이다(Czarnitzki & Hottenrott, 2010).  
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Fazzri et al(1988)은 내부자금과 연구개발투자 사이에 양의 관계가 존재하

면, 현금제약이 존재한다고 보았다. 이는 간접적으로 현금제약을 측정하는 방

법이다. [그림1]과 [그림2]은 각각 현금제약하에 있지 않은 기업과 현금제약

하의 기업을 이론적으로 이론적으로 분석한 것이다 (Hall & Lerner, 2010). 

우하향 하는 그래프는 연구개발 활동의 자금 수요(demand)를 나타내고, 우상

향 하는 그래프는 연구개발 활동의 자금 공급(supply)을 나타낸다. 자금 공급 

그래프에서 평평한 부분은 연구개발투자에 있어서 유용 가능한 내부자금비용

을 의미하는데, 이 비용은 일정량까지 일정하다.  만약에 유용 가능한 내부자

금이 늘어나게 된다면, 공급 그래프는 오른쪽으로 이동하게 된다. 현금제약하

에 있지 않은 기업의 경우에는 ([그림1]) 내부자금이 추가적으로 주어지더라

도 연구개발투자정도는 변화하지 않고 유지하려고 한다(A=B). 하지만 현금

제약하의 기업은 ([그림2]) 내부자금이 추가적으로 주어지면, 연구개발투자를 

늘린다(AàB).       
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  [그림 1] 현금제약하에 있지 않는 기업의 연구개발투자 변동 

        출처: Hall & Lerner(2010) 

 

  [그림 2] 현금제약하에 있는 기업의 연구개발투자 변동 

출처: Hall & Lerner(2010) 
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Fazzri et al(1988)의 연구 이후에 이러한 간접적인 방법을 가지고 연구개

발투자의 변동 정도를 실증분석 하는 연구가 많이 진행되었다. 기업 크기에 

따르면, 작은 기업 일수록 큰 기업에 비해서 담보를 제공할 여력이 부족하기 

때문에 현금제약이 발생한다. 이는 내부현금에 연구개발투자가 민감하게 반응

함을 의미한다(최규완, 2007). 신생기업일수록 외부 투자자가 투자를 꺼려하

기 때문에 조달비용이 더 높기 때문에 현금제약이 더 자주 발생한다. 그리고 

최규완(2007)에 의하면, 첨단 산업(high tech)에 속한 기업이 비첨단산업

(low tech)에 속한 기업에 비해 내부현금에 연구개발투자가 민감하게 반응했

다. 이는 혁신활동이 활발한 기업 일수록 현금제약이 발생 가능성이 높다는 

것을 말한다.   

Czarnitzki et al (2009)은 연구개발투자별(type of R&D)에 따른 연구개발

투자 변동성 정도를 분석하였다. 연구(research)투자의 경우에는 개발

(development)투자보다 장기적(long-term)이고 불확실성이 높다. 그렇기 

때문에 투자자가 연구 활동에 투자할 때 입장에서 개발 활동에 투자할 때보다 

추가적인 프리미엄을 요구하게 됨에 따라 기업입장에서는 조달비용이 더 높다. 

그렇기 때문에 연구투자는 개발투자보다 내부자금에 따라 민감하게 반응한다

(Czarnitzki et al, 2009). 대부분의 연구는 크기별, 산업별에 따른 반응성을 

분석을 하고 있다. 이는 같은 그룹 내에 있는 기업은 동일하게 반응한다는 전

제하에서 논의가 이루어지는 것이다. 하지만 동일 기업 내에서도 기업 간 이

질성(heterogeneity), 특히 기술활동에 영향을 미치는 요인에 대한 고려를 

하지 못했다는 한계가 있다.  
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최근에는 기업차원(firm level) 설문 데이터가 많이 축적되면서 직접적인 

방법으로 현금제약을 측정하고, 연구개발투자 반응 정도를 파악하는 실증분석

이 이루어지고 있다 (Hall, 2008; Hottenrott & Peters, 2009). Hottenrott & 

Peters (2009)는 “추가적으로 내부자금이 주어진다면, 그 자금을 어디에 사

용할 것인가”에 대한 설문 문항을 통해 직접적으로 현금제약하에 있는 기업

을 파악하였다. 이 데이터를 가지고 프로빗(probit)모형을 사용하여 추가 자

금을 연구개발투자에 이용할 경우 1, 이용하지 않으면 0으로 두고 실증분석 

한 결과, 혁신역량(innovation capability)이 좋고, 내부에 유용할 자금이 적

은 경우 현금제약이 발생할 가능성이 높았다.  

앞서 살펴본 선행 연구들은 내부자금의 변동에 따라 연구개발투자가 대칭적

(symmetry)으로 변동한다는 전제하에서 이루어졌다. 이는 기업이 예상한 것

보다 내부자금이 적을 때는 연구개발투자를 줄이고, 많은 경우를 보일 때는 

연구개발투자를 늘리는 반응 정도가 동일하다는 것을 의미한다.  하지만 

Paula(2010)는 금전적 자원상태가 평균 이상인 시기에 연구개발투자를 증가 

시킬 확률과 이하인 시기에 연구개발투자 줄일 확률 차이를 분석하였다. 분석 

결과 금전적 자원상태가 평균 이하인 시기에는 연구개발투자를 줄이는 경향을 

보였지만, 평균 이상의 시기에는 연구개발투자의 변동을 일으키지 않았다. 즉, 

충격의 방향에 따라서 기업의 연구개발투자의 변화는 비대칭성(asymmetry)

을 보인다는 것이다.  

 Paula(2010)의 결과를 통해서 얻을 수 있는 추가적인 시사점은 비대칭성



19 

 

으로 인해서 연구개발투자의 경직성(rigidity) 이 존재한다는 것이다. 금전적 

자원상태가 평균 이하(음의 충격)의 시기는 연구개발투자를 줄여 많이 변동시

키지만, 금전적 자원상태가 평균 이상(양의 충격)의 시기에는 연구개발투자를 

유지하려고 하는 것이다. 이는 추가적인 내부자금이 주어지더라도 기업이 연

구개발투자를 감당할 자원, 능력이 부족하다면, 추가적으로 연구개발 늘릴 수 

없다는 것을 의미한다. 이러한 경직성으로 인해서 장기 균형과 단기 균형에 

있어서 차이가 생긴다. [그림 3]은 장기균형을 나타내는 것인데, 장기적으로는 

추가 자금이 주어지면 연구개발투자를 늘리고, 자금이 줄어들면 투자를 줄이

게 되면서 경직성이 나타나지 않는다.  

 

 

[그림 3] 현금제약하에 있는 기업의 장기균형 상태 

출처: Paula(2010) 
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 이에 반해 [그림 4]은 현금제약하의 기업의 단기균형 상태를 나타낸 그래프

이다. 추가적인 내부자금이 주어지더라도 기업이 연구개발투자를 감당할 자원, 

능력이 부족하여 추가적으로 연구개발 늘릴 수 없는 상방경직성이 발생하게 

되어 단기적으로 충격간의 비대칭성이 발생한다는 것이다. 

 

 

[그림 4] 현금제약하에 있는 기업의 단기균형 상태 

출처: Paula(2010) 

 

Zhuang(2013)에 의하면, 신생기업의 경우에는 비대칭성과 상방경직성이 

더욱 높게 나타났다. 신생기업의 경우 추가적인 내부자금이 1달러 주어지게 

된다면, 연구개발투자를 약 0.07달러 증가시키지만, 내부자금이 1달러 줄어들
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게 된다면, 연구개발투자를 약 0.16달러를 감소시켰다. 이는 신생기업의 경우 

내부자금이 줄어들 때 대응할 수 있는 역량, 자원이 부족하다는 것을 의미한

다. 이에 반해 성숙한 기업의 경우에는 내부자금이 줄어들 때와 늘어 날 때 

연구개발투자가 반응하는 정도가 대칭적이었다. 이는 성숙한 기업의 경우에는 

학습(learning)을 통하여 내부자금 변화에 따른 연구개발투자 변동 체계

(mechanism)을 루틴화(routine)하였기 때문이다.  

 

 

2.3 연구개발투자 지속성과 변동성  

 

앞서 살펴 본 것처럼 연구개발투자가 지속성을 보이느냐, 변동성을 보이느

냐에 있어 선행연구들은 일치되지 않고 있다.  [표 1]은 기존 선행연구들을 

정리한 것이다. 연구개발투자의 높은 조정비용, 매몰 비용적 성격으로 인해 

변동을 하게 된다면 많은 비용이 초래되기 때문에 일정량을 지속하기를 원한

다. 이에 대립되는 논리로는 연구개발투자는 투자재원으로 내부현금에 의존하

기 때문에 내부현금 변동에 따라 민감하게 반응한다는 것이다. 즉, 연구개발

투자를 함에 있어서 변동에 따른 조정비용, 매몰비용은 고려하지 않고 내부현

금흐름 변동만을 고려하는 것이다.  
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[표 1] 연구개발투자 지속성, 변동성 정리 

지속성 변동성 

연구개발투자의 높은 조정비용, 매몰비

용적인 성격 때문에 일정량을 매년 유

지하려고 한다. (Harhoff, 2000; Lach 

& Schankerman, 1989;  

Himmelberg & Peterson, 1994) 

연구개발투자는 내부현금에 의존하는 

하기 때문에 내부현금변동에 따라 민

감하게 변동한다. (Hottenrott & 

Peters, 2009; Paula, 2010) 

 

 

연구개발 활동을 적극적으로 하는  

기업일 수록 연구개발투자가 변동하는

경향을 보인다(Mudambi & Swift, 

2011). 

 

연구개발투자는 경기변동에 민감하게 

반응하여 변동성을 보인다. (Hall, 

2002; 서란주 & 조성표, 2009) 

보유현금을 투입하여서 연구개발투자

를 지속하기 위해 노력한다. 

(Himmelberg & Peterson, 1994; 

Shin & Kim, 2011; Brown & 

Petersen, 2011) 

 

연구자들은 자신의 성과를 위해  

수행하고 있는 프로젝트가 지속되기를 

원한다 (Bernardo, Cai & Luo, 

2001). 

 

이에 본 연구에서는 연구개발투자가 지속성을 가지는가, 변동성을 가지는가

에 대해 학자들마다 일치되지 않은 이유를 분석하고자 한다. 이를 위해서 기

존 선행연구에서의 한계를 보완하여 분석을 시행하였다. 앞서 살펴본 선행연

구들은 동일한 그룹내의 기업들의 경우에는 연구개발투자 비용이 동일하게 적

용될 뿐 아니라, 연구개발투자를 하려는 유인이 동일하다는 전제하에서 진행

된 것이다. 기업간의 이질성(heterogeneity)은 고려하지 않았다. 하지만 현실

에서는 기업마다 연구개발 활동의 역량과 유인(incentive) 정도가 다르기 때
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문에, 충격에 따른 연구개발투자의 반응 정도가 달라질 수 밖에 없다. 또한 

기존 선행연구들은 양, 음 충격에 따라 연구개발투자를 늘리거나 줄이는 반응 

정도가 동일(symmetry)하다는 전제하에서 이루어졌는데, 몇몇 연구에서 보

여준 경직성으로 인해서 반응 정도가 비대칭적(asymmetry)이라는 것을 고려

하는 것이 필요하다. 

본 연구에서는 충격이 주어졌을 때, 충격의 방향에 따른 반응 정도의 비대

칭성(asymmetry)과 기업간의 이질성(heterogeneity)을 동시에 고려하여 연

구개발투자의 변동, 지속 정도를 파악하고자 한다. 특히 기업간의 이질성을 

고려할 때 기업간 기술역량을 고려하고자 한다. 기술역량은 기업과 개개인에 

채화된 기업 특징적 지식(firm-specific)과 관련 되어 있을 뿐 아니라, 투자

수익률에도 영향을 미쳐 투자 유인 차이를 초래하기 때문에 기업 고유의 혁신

활동을 결정짓기 때문이다. 본격적인 분석에 앞서 다음 절에서 기술역량의 정

의, 연구개발활동에 미치는 영향에 대한 선행연구를 살펴보자.  

 

 

2.4 기술역량 

 

기술혁신투자를 위한 기회가 주어지면, 기업들은 언제든지 연구개발투자를 

할 수 있다는 암묵적인 전제하에서 기존 선행연구가 진행되었다. 이는 기회가 

주어지면, 기업들이 동일한 유인을 가지고 연구개발투자를 변동시킨다는 것을 

의미한다. 하지만 현실에서는 연구개발투자 유인은 기업마다 다르다. 
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권명중 과 하태정 (2008)에 의하면, 연구개발투자 수준은 기술역량 유·무

와 기술역량의 수준에 따라 결정된다고 보았다. 그렇기 때문에 기업의 연구개

발투자 정도를 분석함에 있어서 기술역량에 대한 분석은 연계되어야 한다고 

보았다.  

이에 본 장에서는 기업간 기술역량의 차이로 인한 연구개발활동 차이가 초

래 됨을 살펴보고자 한다. 이를 위해 기술역량 정의, 범주 및 기술역량, 연구

개발활동간 관계에 관한 선행연구를 살펴보고자 한다.   

 

2.4.1 기술역량 정의 및 범주 

 

경제 주체들은 결코 동일하지 않고, 개체간에 광범위한 이질성

(heterogeneity)이 존재한다는 사실이 많은 실증분석을 통해 확인되고 있다 

(나준호, 2013). 기업간 이질성은 크기(size), 업력(age) 같은 물리적인 요인 

뿐만 아니라, 자원(resource), 역량(capability) 등 내적인 요인으로부터 초

래된다(Dosi, 1988; Canto et al, 1999).  

진화경제학에서는 이질성은 혁신과정의 원동력이자 결과로서 매우 중요하게 

여긴다(나준호, 2013). 특히 기업의 활동을 통해 학습, 축적된 지식 그리고 

기업과 개개인에 채화된 기업 특징적 지식(firm-specific)과 관련 된 기술역

량은 기업 고유의 혁신활동을 결정짓는다(Canto et al, 1999). 기업 특징적 

지식으로 인해 기업간 기술역량은 동일하지 않으며, 기업간 전이 또는 모방이 

어렵기 때문에 기술역량의 차이는 기업간 이질성을 지속하게 하는 주요한 요
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인으로 여겨진다(Lall, 1992). 하태정(2006)은 대·중소기업간 성과차이가 

지속적으로 나는 이유를 대·중소기업간 기술역량의 차이에 기인된 것이라 분

석하였다.  그렇기 때문에 기업간 혁신활동 차이를 설명하기 위해서는 기업간 

기술역량 차이를 고려해야 한다.  

기술역량은 1970년대 후반에 등장하여 많은 학자들 사이에서 다양하게 정

의되어 왔다. 일반적으로 기술역량은 기존 기술적 지식을 흡수, 활용하는 능

력(Lall, 1992) 그리고 기존 지식을 바탕으로 새로운 지식을 창출해내는 능력

(Kim, 1997)으로 정의한다(권명중 & 하태정, 2008).  

기술역량은 기업의 가장 중요한 내적 자원 중 하나이며(Dierickx & Cool, 

1989), 경쟁우위를 지속적으로 유지하기 위한 주요한 능력이다(Lee et al, 

2001). 기술역량은 시간이 지남에 따라 조직 루틴에 내재화 됨으로써, 더 가

치 있고, 모방 불가능할 뿐만 아니라 대체 불가능하기 때문이다(Hamel & 

Prahalad, 1994). 또한 기술역량은 기술혁신을 위한 선행적 필요조건이다 

(하태정, 2006). 연구개발 활동을 할 때 관련된 기술역량을 가지고 있어야 기

업이 원하는 혁신을 이룰 수 있다. 하지만 기술역량은 단시간에 획득하거나 

외부자원에 의해서 대체될 수 있는 것이 아니기 때문에 기술역량을 확보하기 

위한 노력에는 많은 비용과 시간이 필요하다.  

 

2.4.2 기술역량이 연구개발투자 활동에 미치는 영향  

 

기업간의 기술역량 차이는 연구개발활동 방향과 정도 차이에 기여한다 
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(Cohen, 2010).  기술역량이 크면 클수록, 연구개발투자를 늘리려고 하는 유

인이 크다(Hottenrott & Peters 2009). Hotternott and Peters (2009)은 특

정 기업의 한계 투자 수익률(Marginal rate of return; MRR)은 연구개발투자 

지출, 기술역량 그리고 기업, 산업 특성에 의해 결정된다고 보았다. 기술역량

을 제외한 다른 조건이 동일하다면, 이익극대화를 추구하는 기업 (한계투자 

수익률과 한계자본 비용(MCC)과 같아지는 지점에서 투자 결정)의 연구개발

투자 정도는 기술역량에 따라 달라진다. 이것을 통해 Hotternott and Peters 

(2009)은 기술역량이 높은 기업의 경우 연구개발 투자수익률이 높기 때문에, 

추가적으로 내부현금자금이 주어진다면, 기술역량이 낮은 기업보다 연구개발

에 투자할 확률이 높다는 것을 실증적으로 분석하였다. 이는 기술역량이 낮은 

기업의 경우 새로운 기회가 주어지더라도 투자수익률 및 기술 수준이 낮기 때

문에 연구개발에 투자로 이루어지는데 한계가 있다는 것을 의미한다. 그렇기 

때문에 새로운 기회가 주어졌을 때, 기업들은 기술역량 유·무와 기술역량 수

준에 따라 연구개발 투자수준이 결정되는 것이다(권명중 & 하태정, 2008). 

권명중 과 하태정(2008)에 의하면, 기술혁신과정에 있어서 기술역량 분석을 

연계한 결과, 기술역량은 연구개발투자의 불확실성을 낮추고, 투자범위를 넓

히게 함으로써, 추가적으로 연구개발투자를 할 유인을 높인다는 동일한 결론

을 도출하였다. 

또한 연구개발투자는 기업 기술역량 정도에 제한을 받는다. 기술역량과 연



27 

 

구개발은 완전 보완재(complete complements) 관계이기 때문이다2(권명중 

& 하태정, 2008). 연구개발투자를 늘리더라도 기술역량이 없으면 기술혁신이 

제대로 이루어질 수 없고, 기술역량이 높더라도 연구개발 활동을 하지 않는다

면 기술혁신이 일어 날 수 없다. 이와 같은 특성을 권명중 과 하태정(2008)

은 식(1)으로 나타내었다.  

 

( , & ) min( , & ),  , >0Y X R D X R Db b= ¶ ¶               식(1) 

 

식 (1)에서 X는 기술역량, R&D는 연구개발투자를 나타내고, Y는 특허와 

같은 기술혁신을 나타낸다. 그렇기 때문에 기업은 기술역량을 넘는 연구개발

투자를 할 수 없다(권명중 & 하태정, 2008).  

요약하면, 연구개발투자는 기업이 가진 기술역량에 의해서 영향, 제한을 받

는다. 이는 동일한 투자 기회가 주어지더라도 기업 기술역량에 따라 연구개발

투자 변동 정도가 다르다는 것을 의미한다. 이 때문에 기업별 연구개발투자 

활동 차이를 고려함에 있어 기업의 기술역량을 고려해야 한다. 

 

 

 

                                            

 

 

2 경제학에서 두재화가 완전 보완재 관계라고 하면, 하나의 재화가 아무리 늘어나더라도 나

머지 재화의 효용이 변화지 않는 관계를 말한다.  
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2.4.3 기술역량이 연구개발투자 학습에 미치는 영향 

  

동태적(dynamics) 관점에서 기술역량은 연구개발투자에 영향을 미친다. 첫

째로, 기술역량은 연구개발 투자활동 지속성3에 영향을 미친다. 연구개발 투자

활동 지속성이라고 하면, 전기에 연구개발활동을 하였다면, 금기에 연구개발

활동을 할 확률이 높다는 것을 의미한다(Antonelli et al, 2009; Johansson & 

Loof, 2010; Trigurero & Corcoles, 2013; Manez et al, 2009; Peters, 

2009). Manez et al(2009)에 의하면, 연구개발활동을 통한 경험은 연구개발

투자 활동을 지속하는데 있어 주요한 영향을 준다고, 즉 연구개발투자 활동 

지속성의 결정요인, 분석하였다. 이는 기술역량과 연구개발투자가 선순환 구

조를 통해 서로 동태적인 관계를 가진다는 연구에서도 나타났다(권명중 & 하

태정, 2008). 권명중 과 하태정(2008)에 의하면, 연구개발투자 활동으로 인

해 기술혁신을 통해 경험이 축적되고, 이 경험은 기술역량을 증대시켜 또다시 

연구개발에 투자 할 유인을 높인다. 이를 통해 기술역량, 연구개발투자 그리

고 기술혁신으로 이어지는 선순환 구조가 구축되면서 연구개발투자 활동이 지

속된다.  

둘째로, 기술역량이 연구개발 활동 활용(exploitation), 탐색(exploration)

에 미치는 영향이다. 활용적 활동, 탐색적 활동은 March(1991)이 제시한 개

                                            

 

 
3. 연구개발투자 활동의 지속성과 연구개발투자 지속성은 서로 다른 개념이다. 연구개발투자 

활동의 지속성은 연구개발투자 활동을 계속 유지하려는 것을 의미하며, 연구개발투자 지속성은 

연구개발투자를 매년 일정하게 유지하려는 성질을 말한다. 
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념으로 활용은 기업이 그 동안 학습하고 획득한 지식, 자원을 서로 재조합, 

이용하려는 혁신 활동을 말하며, 탐색은 새로운 지식을 사용하여 새로운 역량

이나 새로운 가능성을 모색하는 혁신 활동을 말한다. Zhou and Wu(2010)은 

기술역량과 기업의 활용과 탐색활동 간의 관계를 분석하였다. 분석 결과에 의

하면, 기술역량이 크면 클수록 활용적 혁신활동이 증가하는 경향을 보였다. 

이에 반해 기술역량과 탐색활동간에는 U-자형(inverted U-shape)관계를 보

였다. 즉, 일정 수준의 기술역량까지는 탐색적 혁신활동이 활발하게 일어나지

만, 일정 수준 이상의 기술역량을 가진 기업의 경우에는 탐색적 혁신활동이 

급격하게 줄어들었다. 이는 기술역량이 큰 기업의 경우에는 기존 기술 궤적

(technological trajectory)내에서 기존 지식 활용을 하기 때문이다. 그리고 

기술역량이 큰 기업의 경우 그 동안 혁신활동을 통해 학습하는 과정에서 조직

적 루틴(routine), 관성(inertia)때문에 조직을 유연하게 변화시키지 못하기 

때문이다.  

이처럼 기업간 기술역량 차이는 연구개발활동 차이를 초래하는 주요한 요인

이 된다. 하지만 그 동안 연구개발투자의 지속성, 변동성 연구에 있어 이러한 

기업간 기술역량 차이를 고려하지 못하였다. 기업간의 기술역량은 동일하다는 

암묵적인 전제하에서 기업 크기, 산업별 등에 따른 연구개발투자 차이만을 분

석한 것이다. 

 

본 연구에서는 기존 선행연구에서 기업간 기술역량 차이를 고려하지 못하였

기 때문에 연구개발투자가 지속성을 보이느냐, 변동성을 보이느냐에 관해서 



30 

 

선행연구들 사이에서 일치되지 않은 결과를 도출하였다고 보았다. 앞서 살펴

본 것처럼 기술역량은 연구개발 활동의 방향과 정도에 영향을 미치고(Cohen, 

2010), 기업 고유 혁신활동을 결정 (Canto et al, 1999)한다. 특히 기술역량

은 연구개발투자의 불확실성을 낮추고, 투자범위를 넓히게 함으로 연구개발투

자 유인을 높인다. 그렇기 때문에 연구개발투자의 기회, 위협 충격이 주어졌

을 때, 기업의 기술역량에 따라 연구개발투자를 변화시키는 정도가 다를 것이

다. 또한 기술역량이 동일 기업 내에서도 기회와 위협에 따라서 각각 연구개

발투자를 증가, 감소시키는 정도에 차이가 발생할 것이다. 

이에 본 연구에서는 연구개발투자 기회와 위협 변동 충격이 주어졌을 때, 

기업간 기술역량의 차이가 연구개발투자에 어떠한 영향을 미치고 이러한 차이

로 인해 연구개발투자 패턴 형성에 어떠한 영향을 주는지에 대해 실증적으로 

분석하고자 한다.    
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3. 연구모형 및 연구방법 

 

3.1 연구가설 

 

연구개발투자의 특성으로 인해서 연구개발투자 지속성이 보인다는 배경에도 

불구하고 일부 선행연구에서는 연구개발투자는 변동성을 보인다고 주장하고 

있다. 이처럼 연구개발투자가 지속성을 보이느냐, 변동성을 보이느냐에 있어 

선행연구들은 일치되지 않고 있다. 

본 연구에서는 연구개발투자가 변동성을 보이는가, 지속성을 보이는 가를 

관찰하기 위해서 연구개발투자 변동 충격이 주어졌을 때, 기업이 어떠한 대응

을 하는지에 대해 살펴보고자 한다.  

연구개발투자 패턴을 논의함에 있어 선행연구들은 모든 기업의 기술역량이 

동일하다는 전제하에서 투자 기회가 주어지면, 연구개발투자를 동일하게 반응

시킨다고 분석하였다. 하지만 이는 기회가 주어지면, 기술역량의 유·무 및 

수준에 따라서 연구개발투자가 결정(권명중 & 하태정, 2008)된다는 것을 고

려하지 못한 한계를 가지고 있다.  

그렇게 때문에 충격이 주어졌을 때, 연구개발투자 대응 정도가 기업의 기술

역량에 따라 어떻게 달라지는지에 대해 살펴 볼 것이다. 그리고 이러한 기술

역량의 역할이 충격 변동 방향, 즉, 기회 또는 위협, 에 달라 질 것이다. 기술

역량이 큰 기업의 경우에는 연구개발 투자 수익률이 높고, 추가적으로 투자에 

대응 할 역량을 가지고 있기 때문에 연구개발투자 유인이 높아 기회가 주어지
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면, 기술역량이 낮은 기업보다 연구개발투자를 더 늘리려고 할 것이다 

(Hottenrott & Bettina Peters, 2009). 이를 통해 가설1을 도출하면 다음과 

같다.  

 

가설1: 기업 연구개발투자 환경에 기회가 주어지면, 기술역량은 추가적

으로 연구개발투자를 더 늘리도록 유도할 것이다. 즉, 연구개

발투자 변동 시키는데 역할을 할 것이다. 

 

연구개발투자 환경에 위협이 주어지면, 기업은 대체적으로 연구개발투자를 

줄인다. 하지만 기술역량이 높을 경우 상대적으로 자본투자에 비해 연구개발

투자 수익률이 높기 때문에 기술역량이 낮은 기업보다 연구개발투자를 덜 줄

이려고 할 것이다. 그리고 기술역량이 높을 경우 그 동안 연구개발 활동을 통

해 고착화 된 루틴(routine)에 의해서 연구개발 활동을 지속하려는 유인이 강

하게 나타날 것이다(Zhou & Wu, 2010). 이를 통해 가설2를 도출하면 다음과 

같다.  

 

가설2: 기업 연구개발투자 환경에 위협이 주어지면, 기술역량은 연구개

발투자를 덜 줄이도록 유도할 것이다. 즉, 연구개발투자를 지

속시키는데 역할을 할 것이다.  

 

본 연구에서 가설1, 가설2 검증을 통해서 충격 방향과 기술역량에 따라서 
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연구개발투자 패턴이 지속성, 변동성이 보인 다는 것을 밝혀 낼 것이다.    

[그림 5]은 본 연구의 연구모형을 도식화한 것이다.  

 

 

[그림 5] 연구모형 도식화 

 

3.2 연구모형 

 

본 연구는 연구개발투자 환경 충격에 따른 연구개발투자 반응에 있어서 기

술역량의 역할을 살펴보고자 한다. 실증분석에서 사용 할 추정회귀방정식은 

식(2)와 같다. 
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i=1,2,…,n 및 t=1,2,…,T                                          식(2) 

 

여기서, 각 항의 변수들은 다음과 같이 설명될 수 있다.  

  ,i tCS  : 기업 i의 t기 자본 스톡 

,& i tR D : 기업 i의 t기 연구개발투자 지출  

,i tSALESD : 기업 i의 전기대비 t기의 매출액 변화량  

,i tTC  : 기업 i의 t기 기술역량 

,i tX  : 기업 i의 t기 통제변수 

i¶ : 기업 i의 특성 

tu : t년도 더미  

,i te : 오차항 

 

연구개발투자 변수와 매출액 변화량 변수에는 자본 스톡(capital stock, CS)

으로 나눠서 단위를 정규화(normalize)하였다(Shin & Kim, 2011). 일반적으

로 정규화를 위해서 매출액변수를 사용한다. 하지만 본 연구에서 매출액을 사
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용하지 않은 이유는 매출액의 경우에는 시간에 따라 변동을 가지고 있기 때문

에 분자, 분모가 모두 경기변동에 민감하게 반응하게 된다면, 정규화 된 값 

또한 변동성을 보이게 된다. 이에 분자의 변동효과만을 보기 위해서는 분모를 

상대적으로 변동성이 작은 유형고정자산을 나누어서 정규화하는 것이 적절한

다.  

 연구개발투자 변동 충격을 파악하기 위해 기업의 매출액변동(△SALES)을 

이용하였다. 매출액 변화는 실시간으로 파악이 가능하기 때문에 연구개발투자

환경변화를 이해하는 척도가 된다. 이에 금기의 연구개발투자 의사결정을 함

에 있어서 연구개발투자 환경 변화를 파악하는데 직관적으로 전기대비 매출액 

변동 정도를 통해 이루어진다.  

본 연구에서 기술역량이 매출액 변동과 연구개발투자 변동 사이의 조절효과

를 보기 위해서 기술역량과 매출액 변동의 상호작용(interaction term)변수를 

모형에 포함하였다. 매출액 변동 방향에 따른 상호작용 효과의 차이를 보기 

위해서 변동 방향을 나누어서 분석한다(가설1, 가설2). 이에 최종적으로 실증

분석에 이용할 모형은 식 (3)와 같다.  
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Aghion et al (2012) 에 의하면, 각 기업별 ,i t jSALES -D 의 평균 이상, 이

하를 분해(decomposition)하여 각각에 따른 연구개발투자 반응성을 분석하였

다. 이를 적용하여 본 논문에서는 ,i t jSALES -D  의 전년대비 변화량이 음 또

는 양으로 분해하여 각각에 따른 연구개발투자 반응성과 기술역량의 상호작용

효과를 파악하고자 하였다. ,i t jPSALES -D  변수의 경우에는 전년대비 변화량

이 양일 경우(기회) 그 변화량 값을 가지며, 그 이외의 경우에는 0의 값을 가

진다. 이와 반대로 ,i t jNSALES -D 변수는 전년대비 변화량이 음일 경우(위협) 

그 변화량 값을 그 이외의 경우에는 0의 값을 가진다. 그리고 각각에 대해 기

술역량과 상호작용변수를 추가하여 양, 음의 충격에 따른 기술역량의 역할을 

분석하였다. 이 모형을 통해 양, 음의 충격 그리고 전년대비 t기, t-1기 충격

에 따른 기술역량의 조절효과를 비교분석 할 수 있다.  

회귀방정식 식(3)을 추정하기 위해서 본 연구에서는 패널자료(panel data)

를 이용한 고정효과모형(fixed effect model)을 이용한다. 고정효과모형은 시

간에 따라 변하지 않는 패널 개체특성을 추정해야 할 모수(parameter)로 간

주하는 모형이다. 개체특성을 확률변수(random variable)로 여기는 확률효과 

모형(random effect model)과는 차이가 있다. 고정효과모형은 개체특성을 추

정하기 위해서 상수항이 패널 개체별로 서로 다르면서 고정되어 있다고 가정

한다(민인식 & 최필선, 2012). 즉, 식(4)에서 시간에 따라 변하지 않는 개체

특성( iu )을 포함한 상수항( iua + )은 패널 개체별로 달라진다는 것이다.  
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, , ,( )i t i i t i ty u x ea b= + + +                 식(4) 

 

고정효과모형인 식(4)을 추정하는 방법에는 within 변환4과 최소제곱더미변

수(least squares dummy variable; LSDV)5이 있다. Within 변환은 차분을 

통해 개체특성( iu )을 없애고 추정한 후, 사후적으로 개체특성을 계산하는 방

법을 말하며, 최소제곱더미변수는 (개체특성을 포함하는) 상수항을 기업별 더

미변수로 둔 후 추정하는 방법이다.  

본 연구에서 고정효과모형을 Within 방법으로 추정한다. 확률효과모형을 사

용하지 않고 고정효과모형을 사용하는 이유는 본 연구에서 사용되는 자료만으

로 개체별 특성을 모두 통제할 수 없기 때문이다. 즉, 의사결정자의 능력 및 

경험 등 관측되지 않는(unobserved) 기업간 이질성을 본 연구의 자료를 모

두 통해 통제할 수 없기 때문에 개체별 특성을 고려하여 추정하는 것이 필요

하기 때문이다. 또한 고정효과모형과 확률효과모형을 선택함에 있어서 

Housman test 기법을 사용해 본 결과, 확률효과가 있다는 귀무가설을 기각6

                                            

 

 
4  within 변환 모형은 식(3)에서 패널 그룹별 평균으로 이루어진 between 모형을 빼줘서 

, , ,( ) ( )i t i i t i i t iy y x x e eb- = - + -
구한다(민인식 & 최필선, 2012).  

5 LSDV는 패널개체별 더미변수를 이용, , , ,
1

n

i t i i t i t
i

y x ea b
=

= + +å  (민인식 & 최필선, 2012) 

6 chi2(19)  =  (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

      =  2553.19  

Prob>chi2 =  0.0000 
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함으로써 확률효과모형보다 고정효과모형이 적절한 것으로 나타났다.  

고정효과모형에서 LSDV을 사용하지 않는 이유는 LSDV의 경우 좋은 추정

량을 얻기 위해서는 패널 개체수(n)가 많지 않고, 패널 그룹내의 T가 충분해

야 하는데(Baltagi, 2008; 민인식 & 최필선, 2012), 본 연구의 자료에는 패널 

개체수가 많아 좋은 추정량을 얻지 못하기 때문이다.  

 본 연구에서는 추가적으로 GMM 모형을 추정하여 고정효과모형 

추정결과와 비교분석을 한다. 본 연구에서 추정하는 회귀방정식은 종속변수의 

과거값(lagged value)을 설명변수로 사용한 동적 패널 모형(dynamic panel 

model)이다. 동적 패널 모형을 실증분석 할 때, 종속변수의 과거값 변수와 

오차항 사이에 내생성 문제 발생할 수 있다. 또한 매출액 변동 변수와 

종속변수간의 역인과 관계 가능성으로 인해서 잠재적 내생성의 성질을 

포함하고 있다(Aghion et al, 2012). 이 때문에 동적 패널 모형에서 일치 

추정량을 위해서 Arellano and Bover (1995)와 Blundell and Bond 

(1998)가 제시한 시스템 GMM(system GMM) 추정을 한다.  

고정효과모형과 GMM을 통한 실증분석을 하기에 앞서 주요한 고려사항인 

자기상관(autocorrelation), 이분산성(heteroscedasticity)이 존재여부를 검

정하였다. 자기상관 또는 이분산성이 존재할 경우 비효율적인 추정량이 도출

될 수 있는데 패널데이터는 횡단면데이터와 시계열데이터의 특성을 동시에 가

지고 있기 때문에 오차항에 이분산성이나 자기상관이 존재할 가능성이 높다

(민인식 & 최필선, 2012). 이에 이들의 존재여부를 검증하는 것이 필요하다. 

이후 식 (3)의 회귀방정식을 고정효과 모형을 통해 분석하고, 시스템 GMM 
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모형을 추가적으로 분석을 시행하였다. 분석 결과는 4장에서 살펴볼 것이다.   

 

3.3 자료  

 

본 연구에서는 한국과학기술기획평가원(KISTEP)에서 매년 조사하는 연구

개발활동조사 자료를 이용하였다. 이 자료는 기업부설연구소를 보유하고 있는 

기업 전수를 대상으로 한 설문조사로 응답률이 80% 정도이다. OECD 

Frascati Manual에 기반하였으며, 기업별 연구개발과 관련된 전반적인 활동이 

포함하고 있다. 기업별로 매년 연구개발투자액, 연구개발 인력 수, 외부와의 

연구개발 협력 규모 및 특허 수 등을 포함하고 있다. 특히 본 연구에서 종속

변수로 사용하는 연구개발투자액이 기업별로 매년 포함되어있기 때문에 연구

개발투자 변화 양상을 분석하기에는 적합한 자료이다.   

본 연구에 분석을 위해 2002년부터 2009년까지 3년이상 갭(gap)없이 자

료가 포함된 기업 2,456개 불균형패널(unbalanced panel)자료를 구축하였다. 

본 연구에 사용되는 모든 변수는 2002년 기준으로 생산자물자지수를 고려하

여 화폐가치를 동일시하여 분석을 하였다.  

 

3.4  변수선정 

 

3.4.1 독립변수: 기술역량 측정 

기술역량은 연구개발, 혁신활동과 관련된 기업의 전반적인 능력을 포괄하는 
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개념인데, 이는 특정 변수를 통해서 모두 포함할 수 없기 때문에 측정하기에 

어려움이 있다. 이 때문에 기술역량 대리변수(proxy)로서 선행연구에서 다양

하게 측정되고 있다.  

대표적인 대리변수를 정리하면, [표 2] 와 같다. 연구개발투자 집중도 또는 

지출이 가장 널리 사용되는 변수인데(Schoenecker & Swanson, 2002), 전반

적으로 기업의 혁신 활동에 대해 잘 표현할 뿐 아니라, 측정이 용이하기 때문

이다. 하지만 이 변수는 연구개발투자가 모두 성공하고 기술역량을 생산, 축

적한다는 가정을 전제로 하고 있다는 점에서 한계를 가지고 있다(Coombs et 

al, 2006). 특허 수를 기술역량 변수로도 측정한다. 기업의 혁신활동의 성과는 

곧 기업의 기술역량 축적에 긍정적인 영향을 준다는 점에서 특허가 기업의 혁

신활동의 결과를 표현할 수 있는 가장 좋은 변수이기 때문이다. 하지만 특허

마다 기술적, 경제적 가치가 다를 뿐 아니라, 기술역량의 종류를 모두 특허화 

할 수 있는 것이 아니라는 한계를 가지고 있다(Griliches, 1998). 특허마다 

가치가 다르다는 한계를 보완하기 위해서 특허 인용수를 기술역량 대리변수로 

측정되기도 한다(Dutta & Weiss, 1997; Narin et al, 1987). 하지만 기업은 

자신이 인용한 외부 지식의 소스(source)를 정확하게 보고 하지 않는다는 것

에, 특히 그 외부지식이 경쟁자로부터 나왔다면 더욱 그러할 것, 한계가 있다. 

또 다른 기술역량 변수로 논문, 학회와 같이 출판(scientific publication)을 

이용하기도 하는데, 이는 대부분 기초 과학 연구에 국한되어 있다는 문제가 

있다.  기술역량 대리변수로 연구개발인력을 사용하기도 한다. 기술적 경험, 

지식은 대부분 인력에 채화된 암묵적(tacit) 지식이다. 이는 연구개발인력이 
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많으면 많을수록 관련 기술지식이 많이 축적되어 있다는 것을 의미한다. 기업

간의 크기가 크면 클수록 연구개발인력이 증가하는 경향이 있기 때문에 크기

효과를 고려하여 기술역량 변수를 연구개발인력을 총인력으로 나눈 비율을 사

용한다(Belderbos et al, 2004; Caloghirou et al, 2004; Hagedoorn, 1995; 

Nieto & Santamaria, 2007). 하지만 기술역량은 지식뿐 아니라, 인프라와 같

은 보완자산에 의해서도 결정되는데, 연구개발인력을 기술역량 변수로 사용할 

시에는 이를 고려하지 못한다는 한계가 있다.  

  본 연구에서는 앞서 살펴 본 다양한 기술역량 변수들 중에서 연구개발인력/

총인력 비율(ratio)을 사용한다. 연구개발인력에 있는 채화된 지식은 당해년도 

뿐 아니라, 이전의 연구개발활동을 경험을 통해 축적된 것을 포함하고 있으며, 

이 비율이 높을수록 기업이 그 동안 혁신 활동에 대해서 적극적인 전략을 취

해왔다는 점에서 높은 기술역량을 보유하고 있을 것으로 예상되기 때문이다. 

 

[표 2] 기술역량 대리변수 

논문 대리변수 

 Schoenecker & Swanson(2002) 연구개발투자 지출, 집중도 

Dutta & Weiss(1997), Narin et al 

(1987) 

특허 수, 특허인용 수, 

Schoenecker & Swanson(2002) 외부지식 원천 

Belderbos et al (2004), Caloghirou et 

al(2004), Hagedoorn(1995) Nieto & 

Santamaria(2007) 

연구개발인력/총인력 
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3.4.2 통제변수 

 

 연구개발투자 환경 변화와 기술역량에 따른 연구개발투자 변동 추이를 파악

하기 위해서는 연구개발투자에 영향을 주는 요인을 통제하여야 한다.  

Schumpeter(1942)는 기업의 규모가 커질수록, 가용할 수 있는 내부현금

이 많기 때문에 연구개발투자는 증가하는 경향이 보인다고 보았다. 이 연구 

이후부터 기업규모가 연구개발투자에 미치는 영향에 대해 많은 연구가 진행되

었다. 따라서 기업규모를 ln(총자산)으로 측정하여 기업규모(SIZE)에 따른 

연구개발투자 효과를 통제하였다.  

 부채비율도 연구개발투자에 영향을 미친다. 부채비율이 높으면, 이자를 지출

해야 하기 때문에 유용 가능한 내부현금이 줄어 들 뿐 아니라, 부채비율이 높

을 경우 외부 투자자가 추가적인 프리미엄을 요구할 경향이 높기 때문에 외부 

조달 비용이 상대적으로 높을 수 밖에 없다. 이에 부채비율(DEBT)을 부채총

액(total liabilities)을 총자산(total asset)으로 나누어 측정하고 통제하였다.  

 정부보조금을 받은 기업은 연구개발투자를 일시적으로 늘리게 된다. 이로 인

해 연구개발투자가 일시적인 변동을 초래할 수 있다. 이 변동은 기업의 활동

을 통해 초래되는 변동과는 다른 것이기 때문에 통제하는 것이 필요하다. 연

구개발투자 금년에 정부보조금을 받은 기업은 1, 그렇지 않은 기업은 0으로 

더미 변수화(PUBLIC)하여 통제하였다. 

 그리고 외부환경의 변화에 따른 연구개발투자 변동을 통제하여야 한다.  연

구개발투자는 전반적인 거시 경제변화에 민감하게 반응한다. 기업은 경기상황, 
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거시정책 변화 등에 따라서 연구개발투자를 변화 시킨다. 이러한 효과를 통제

하기 위해서 각 연도별 더미변수(YEAR)를 추가하여 실증 분석하였다. 그리

고 일반적으로 기술적 기회(technological opportunity)가 많으면, 연구개발

투자는 늘어난다. 이를 위해 산업별 연구개발투자 집중도의 전년대비 변화 정

도(△m_industry)를 측정하였다. 산업별로 구한 이유는 앞선 연도별 더미변

수에서 통제하지 못하는 기술적 체제(technological regime)에 의해 영향을 

받는 기술적 환경 변화를 따로 통제하기 위함이다. 본 연구 실증 분석에서 이

용한 변수를 정리하면 [표3]과 같다.  
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[표 3] 변수명, 정의 및 측정  

변수명 정의 및 측정 

종속변수 R&D(t)/CS t기 연구개발지출 

독립변수 

△PSALES(t, t-1)/CS (A) 

△SALES/CS if △SALES/CS>0 

0       if △SALES/CS<0 

△NALES(t, t-1)/CS  (B) 

0       if △SALES/CS>0 

△SALES/CS if △SALES/CS<0 

        TC(t)        (C) 
t기 기술역량 

(=연구개발인력/총인력) 

(A) or (B) × (C)  
매출액변동과 기술역량 

상호작용변수 

통제변수 

DEBT(t) 
t기 부채비율 

(=총부채/총자산) 

SIZE(t) 
기업 크기 

(=ln(총자산)) 

△m_industry(t) 
산업별 연구개발 집중도 

t기 변화량 

PUBLIC(t) 
  1  if  t기 정부보조금 수혜 

   0  if  t기 정부보조금 미수혜 

YEAR 연도더미변수 
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4. 분석 결과 

 

4.1 기초분석  

  

본격적인 실증분석에 앞서서 자료의 기초적인 특성을 볼 수 있는 기초통계

량 분석을 하였다. 2002년부터 2009년까지 2,456개 기업의 불균형패널

(unbalanced panel) 자료인데, 총 관측치는 12,136개 이다. 기업별로 최소 3

년에서 최대 7년의 자료가 갭(gap)없이 이루어져있다. 

 

[표 4] 기초 통계량 

변수명 관측치 평균 표준편차 최소값 최대값 

R&D/CS 12136 0.444  1.272  0  19.1  

△SALES/CS 12136 0.812  5.734  -49.2  68.2  

△PSALES/CS 12136 1.450  4.812  0  68.2  

△NSALES/CS 12136 -0.642  2.793  -49.2  0  

TC 12136 0.128  0.123  0  0.785  

SIZE 12136 17.421  1.524  12.6  25.0  

DEBT 12136 0.510  0.251  0  4.72  

△m_industry 12136 0.012 0.480  -5.19  5.39  

PUBLIC 12136 0.334  0.472  0  1  

 

 

 [표 4]는 본 연구에서 사용된 종속변수, 독립변수 및 통제변수의 아웃라이어

(outlier)를 제거 한 후의 기초통계량을 나타낸 결과이다. [표 4]에서 볼 수 

있듯이 정부보조금 수혜 여부를 나타내는 PUBLIC 변수만 더미변수이며, 나
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머지 변수들은 모두 연속형(continuous) 변수이다. △PSALES와 △NSALES

는 각각 △SALES 변수의 양, 음 값을 나타내는 것이기 때문에 △NSALES

의 최소값이 △SALES의 최소값, △PSALES의 최대값이 △SALES의 최대값

을 나타낸다.  

아래 [표 5]는 실증분석 사용 할 주요변수간 상관관계 행렬이다. △

PSALES와 △NSALES는 각각 △SALES 변수의 양, 음 값을 나타내는 것이

라서 △SALES와 높은 양의 상관관계를 보이고 있지만, 한 모형에서 같이 이

용되지 않으므로 고려대상이 아니다.  
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[표 5] 주요변수간 상관관계 

 
R&D 

/CS 

△SALES 

/CS 

△PSALES 

/CS 

△NSALES 

/CS 
TC SIZE DEBT △m_industry PUBLIC 

R&D/CS 1         

△SALES/CS 0.250 1        

△PSALES/CS 0.418 0.874 1       

△NSALES/CS -0.208 0.546 0.070 1      

TC 0.378 0.049 0.117 -0.103 1     

SIZE -0.206 -0.050 -0.101 0.071 -0.302 1    

DEBT -0.041 0.008 -0.001 0.017 -0.035 -0.087 1   

△m_industry 0.015 0.028 0.027 0.011 0.008 -0.013 -0.002 1  

PUBLIC 0.046 -0.008 -0.041 0.055 0.144 0.018 0.0488 0.007 1 
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4.2 분석결과 

  

실증분석에 앞서 오차항의 자기상관 여부, 이분산성 존재여부를 검정을 실

시하였다. 3.2절에서 언급하였듯이 패널데이터는 횡단면데이터와 시계열데이

터의 특성을 동시에 가지고 있기 때문에 오차항에 이분산성이나 자기상관이 

존재할 가능성이 높다(민인식 & 최필선, 2012).  자기상관 또는 이분산성이 

존재할 경우 비효율적인 추정량이 도출될 수 있기 때문에 패널데이터는 분

석에 앞서서 이들의 위배여부를 검정하여야 한다. [표 6]는 자기상관, 이분

산성 검정 결과이다.   

 

[표 6] 자기상관, 이분산성 검정 결과 

Woodridge test Modified Wald test 

Prob > F= 0.0019 Prob>chi2= 0.0000 

 

 

 [표 6] 에서 보는 바와 같이 Wooldridge 검정의 p값이 1% 유의 수준에서 

1계 자기상관이 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각한다. 그리고 Wald 검정 

결과 또한 1% 유의 수준에서 등분산성을 만족한다는 귀무가설을 기각하는 

것으로 나타났다. 따라서 본 자료에서는 자기상관과 이분산성이 동시에 나타

나는 것으로 확인되었다. 이에 추정계수와 표준오차의 왜곡을 보정하기 위해

서 통계패키지(STATA)의 옵션을 이용하여 분석을 하였다.  

하지만 본 연구에서 사용 할 고정효과모형의 경우에는 이분산성, 자기상관
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을 동시에 고려하지 못하는 한계를 가지고 있다. 이에 각각을 나누어서 식(3) 

실증분석을 해보았다. 이분산성을 고려한 실증분석의 결과와 자기상관을 고

려한 실증분석 결과를 비교해 본 결과 몇몇 변수의 유의미성에는 차이가 있

지만 대체적으로 비슷한 결과를 나타냈다([부록2]). 이에 본 연구에서는 자

기상관 실증분석 결과만을 가지고 논의하고자 한다. 그 이유는 실증 분석한 

연구모형에는 시차종속변수가 포함되어 있기 때문에 자기상관의 발생을 고

려해야 한다. 이에 반해 이분산성의 경우에는 대부분 설문조사 자료에서 발

생을 하기 때문에 주요한 고려사항이 아니기 때문이다.  

[표 7]는 자기상관을 고려한 실증 분석의 결과이다. △SALES 변동에 따

른 연구개발투자 변화를 보기 위해서 순차적 회귀분석을 하였다. Model 1, 2, 

3 은 양, 음의 △SALES 변동에 연구개발투자가 대칭적으로 반응한다는 전

제하에 이루어진 분석이다. Model 1의 경우에는 △SALES 가 연구개발투자

에 미치는 영향을, Model 2의 경우 기술역량 변수를 추가하였으며, Model 3

은 기술역량과 △SALES 간의 상호작용 변수를 추가한 분석 결과이다. 

Model 1, 2, 3 모두 △SALES 변수가 양의 방향으로 유의미하게 나왔다. 이

는 추가적인 매출액이 생기면 연구개발투자를 늘리고 반대로 매출액이 줄어

들면, 연구개발투자를 줄인다는 것을 말한다. 즉, 내부현금효과가 나타나는 

것이다.  
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[표 7] 고정효과 모형 실증분석 결과 

R&D(t)/CS Model1 Model2 Model3  Model4    

     

R&D(t-1)/CS -0.140 *** -0.138 *** -0.141 *** -0.170 *** 

 (-10.4) (-10.3) (-10.5) (-12.8) 

△SALES(t)/CS    (A) 0.017 *** 0.017 *** 0.027 ***               

 (8.71) (8.69) (9.61)               

△SALES(t-1)/CS  (B) 0.020 *** 0.020 *** 0.028 ***               

 (10.7) (10.7) (10.1)               

△PSALES(t)/CS   (C)                                0.020 *** 

                                (5.15) 

△NSALES(t)/CS   (D)                                0.027 *** 

                                (4.54) 

△PSALES(t-1)/CS (E)                                0.032 *** 

                                (8.50) 

△NSALES(t-1)/CS (F)                                0.011 *   

                                (1.85) 

          TC(t)    (G)  0.985 *** 1.022 *** 0.050 

  (4.45) (4.61) (0.22) 

(A) X (G)                               -0.062 ***               

                               (-4.77)               

(B) X (G)                               -0.041 ***               

                               (-3.75)               

(C) X (G)                                0.138 *** 

                                (7.79) 

(D) X (G)                                -0.307 *** 

                                (-14.0) 

(E) X (G)                                0.009 

                                (0.54) 

(F) X (G)                                -0.076 *** 

                                (-3.89) 
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R&D(t)/CS Model1 Model2 Model3  Model4    

     

DEBT(t) -0.213 *** -0.210 *** -0.228 *** -0.255 *** 

 (-2.99) (-2.96) (-3.21) (-3.71) 

SIZE(t) -0.224 *** -0.213 *** -0.205 *** -0.162 *** 

 (-5.07) (-4.84) (-4.66) (-3.80) 

△m_industry (t) 0.007 0.007 0.013 0.014 

 (0.54) (0.57) (-0.77) (1.12) 

PUBLIC(t) 0.018 0.013 0.013 0.022 

 (0.66) (0.46) (0.47) (0.83) 

constant 4.458*** 4.142 *** 3.998 ***  3.310 *** 

 (7.77) (7.18) (6.97) (6.04) 

YEAR Included Included Included Included 

     

no of obs 7,224 7,224 7,224 7,224 

주: *10%, **5%, ***1% 유의수준에서 유의 

본 모형은 개체간 자기상관을 고려한 고정효과모형 

관호 안의 숫자는 표준편차를 의미 

종속변수: 연구개발투자액/자본스톡 

 

Model 4는 식(3)을 추정한 결과이다. Model 1, 2, 3 과는 다르게 △

SALES의 양, 음의 방향에 따라서 반응 정도(asymmetry)와 기술역량의 역

할이 다르게 나타남을 살펴보고자 위함이다. 매출액 변동으로 인한 연구개발

투자에 미치는 영향은 △PSALES, △NSALES 모두 양의 유의미성을 보였

다. 이는 연구개발투자의 “현금흐름효과(cash flow effect)” 발생하였기 때

문이다(Hall, 2002; Himmelberg and Peterson, 1994). 매출 감소는 유용 

가능한 내부현금흐름의 감소를 초래하기 때문에 연구개발투자를 감소시키게 
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되며, 반대로 매출이 증가하면, 내부현금흐름의 증가로 인해서 연구개발투자

를 증가된다는 것을 말한다. 현금흐름흐름효과가 발생하였다는 것은 연구개

발투자가 매출액 변화에 따라 변동시킨다는 것을 말한다. 즉, 매출액 변동 

충격이 주어지면, 연구개발투자는 변동성을 보인다.  

하지만 기술역량과 매출액 변동간의 상호작용을 통해서 연구개발투자 대

응에 차이가 발생하였다. △PSALES는 t기만 양의 관계로 유의마하였다. 이

는 기술역량이 크면 클수록 기회가 주어졌을 때 더 많이 연구개발투자를 하

려고 한다는 가설1가 일치하는 결과이다. 양의 충격 하에서는 모든 기업이 

연구개발투자를 늘리려고 하지만, 기술역량이 크면 클 수록 연구개발투자를 

더 늘리려고 하는 것이다. 반응 시차의 경우에는 t-1기의 기회가 주어진 것

은 고려하지 않고, t기의 변동에만 연구개발투자가 반응한다. 이는 기술역량

이 큰 기업 일수록 연구개발투자 현금제약이 발생하고 투자 유인이 높기 때

문에 기회가 주어지면 실시간으로 연구개발투자를 증가시키려고 하는 것으

로 이해 할 수 있다. △NSALES에서는 t기, t-1기 모두 음의 관계로 유의미

하였다. 이는 기술역량이 크면 클수록 연구개발투자를 늘리려고 하는 것을 

말한다. 음의 충격 하에서는 모든 기업이 연구개발투자를 줄이려고 한다. 하

지만 기술역량이 크면 클수록 그 줄이는 정도가 덜하다는 것을 의미한다. 이

는 가설2와 일치하는 결과이다. 기술역량이 큰 기업일수록 음의 충격 하에서 

연구개발투자를 유지하기 위한 스무딩을 위한 노력을 많이 하는 것이다. 시

차를 고려하여 보면, t-1기 보다 t기의 변화에 민감하게 반응하는데, 이는 

음의 충격이 보이면 곧 바로 보유자금을 통해 연구개발투자를 유지하려 하
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기 때문이다.  

기술역량(TC)은 연구개발투자에 직접적으로 영향을 미치지 않았다. 이는 

기술역량이 자체만으로는 연구개발투자에 영향을 미치지 않는 것을 의미한

다. 기술역량이 연구개발투자에 직접적으로 영향을 미치는 것이 아니라, 매

출액 변화가 주어졌을 때 기술역량이 연구개발투자를 조절하면서 영향을 미

친다. 더불어 통제변수를 살펴보면, 부채비율(DEBT) 늘어날수록 연구개발

투자에 음의 영향을 준다. 부채비율이 높은 경우 외부 자금 조달이 어려울 

뿐 아니라, 이자를 갚기 위해 자금이 소요 되기 때문에 연구개발투자를 할 

여력이 줄어 들기 때문이다. 기업의 크기(SIZE)가 증가할수록 연구개발투자

에 음의 영향을 주는 것으로 나타났다. 이는 소규모 기업일수록 기업 생존전

략으로 연구개발투자를 활발히 한다는 것을 의미한다(박준우, 2009). 그리고 

기업의 크기가 커져 안정화 단계에 도달하게 되면, 기술혁신을 위한 노력보

다는 자본투자 활동을 더욱 활발하게 하기 때문인 것으로 이해된다. 그 이외

의 다른 통제 변수(△m_industry, PUBLIC)들은 유의미하지 않았다.  

 [표 8]는 내생성 문제를 해결하기 위해서 시행한 시스템 GMM와 앞서 

본 고정효과모형을 비교 분석한 결과이다. 고정효과모형과 시스템 GMM 사

이 결과가 거의 동일한 것을 확인하였다. △PSALES(t), △NSALES(t) 의 

계수 값의 경우 시스템 GMM의 경우 고정효과모형 보다 작았다. 이는 동적 

패널 모형으로 인한 내생성 문제로 인해 고정효과모형이 과대추정 되었다는 

것을 말한다. 하지만 그 차이의 정도가 작아서 고정효과모형에서 내생성 문

제가 심각하지 않다.   
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[표 8] 시스템GMM과 고정효과 모형 실증분석결과  

R&D(t)/CS FE 시스템 GMM   

R&D(t-1)/CS -0.169 *** -0.206 *** 

 (-12.8) (-18.7) 

△PSALES(t)/CS    (C) 0.020 *** 0.015 *** 

 (5.15) (5.07) 

△NSALES(t)/CS    (D) 0.027 *** 0.017 *** 

 (4.54) (3.31) 

△PSALES(t-1)/CS  (E) 0.032 *** 0.020 *** 

 (8.50) (6.87) 

△NSALES(t-1)/CS  (F) 0.011 * 0.003 

 (1.85) (0.59) 

        TC(t)     (G) 0.052 0.380 *   

 (0.22) (1.91) 

(C) X (G) 0.138 *** 0.203 *** 

 (7.79) (15.5) 

(D) X (G) -0.307 *** -0.240 *** 

 (-14.0) (-12.8) 

(E) X (G) 0.009 0.100*** 

 (0.542) (8.46) 

(F) X (G) -0.076 *** -0.100 *** 

 (-3.89) (-5.57) 

DEBT(t) -0.255 *** -0.304 *** 

 (-3.71) (-4.78) 

SIZE(t) -0.163 *** -0.329 *** 

 (-3.80) (-8.98) 

△m_industry (t) 0.014 0.025 *   

 (1.12) (1.95) 

PUBLIC(t) 0.022 0.040 

 (0.83) (1.63) 
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R&D(t)/CS FE 시스템 GMM   

   

constant 3.314 *** 6.146*** 

 (6.05) (9.62) 

YEAR Included Included 

   

no of obs 7,224 7,224 

주: *10%, **5%, ***1% 유의수준에서 유의 

관호 안의 숫자는 표준편차를 의미 

종속변수: 연구개발투자액/자본스톡 

 

 

4.3 분석결과 고찰  

 

4.3절에서 살펴본 바와 같이 기술역량은 매출액 변동과 연구개발투자 사

이를 조절하는 역할이 나타났다. 양의 매출액 변동하에서는 기술역량이 크면 

클 수록 연구개발투자를 더 늘리려고 하게 하였다. 이는 기술역량이 큰 기업

의 경우 연구개발투자 수익률이 높아 연구개발투자 유인이 높지만, 그 동안 

내부자금의 부족으로 인해 최적 투자량(optimal investment)을 달성하지 못

하고 있었다는 것을 의미한다. 그렇기 때문에 기회가 주어지게 되면, 연구개

발투자를 기술역량이 낮은 기업보다 더 많이 늘리려고 하는 것이다. 높은 조

정비용을 무릅쓰고서라도 연구개발투자를 더 하여서 최적 투자량을 달성하

려고 하는 것이다. 혁신역량(innovation capability)이 좋은 기업일수록 현금

제약이 발생할 가능성이 높다는 선행연구와 일치한다(Hottenrott & Peters, 
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2009). 그렇기 때문에 양의 충격 하에서는 기술역량은 연구개발투자를 변동

하도록 한다. 내부자금으로 인해 변동성이 초래된다고 한다는 기존 논의는 

양의 충격 하에서의 기술역량의 역할 때문인 것이다.  

이에 반해 음의 충격 하에서는 기술역량은 연구개발투자 지속성을 유지하

도록 하는 경향이 보였다. 4.3절에서의 결과를 보면, 음의 충격 하에서 모든 

기업이 연구개발투자를 줄이지만, 기술역량이 클 수록 연구개발투자를 늘려 

이를 상쇄시키려고 한다. 이는 기술역량이 클 경우 상대적으로 다른 투자에 

비해 투자수익률이 높아 연구개발투자를 덜 줄이려고 하고, 수행하고 있는 

연구 프로젝트 또한 미래잠재수익률이 높기 때문에 성과가 나타날 때까지 

중단하지 않으려고 하는 것이다. 이 때문에 음의 변동하에서는 기술역량이 

연구개발투자의 지속성을 유지하려고 하는 성향을 보이게 한다.  

요약하면, 양의 충격 하에서는 기술역량은 연구개발투자를 더 하도록 유도

하여 연구개발투자를 변동하게 하고, 음의 충격 하에서는 기술역량이 연구개

발투자를 덜 줄이도록 하여 연구개발투자를 지속하게 한다. 이를 정리하면, 

[표 9]과 같다. 양의 변동하에서는 기술역량으로 인해 내부현금흐름효과를 

보이게 되면서 연구개발투자의 변동성을 보이게 되지만, 음의 변동하에서는 

기술역량으로 인해 조정비용효과가 발생하여 연구개발투자를 지속하게 한다. 

이 결과는 기존의 선행 연구들이 1)양, 음 충격에 연구개발투자가 대칭적으

로 반응 2) 기업간 역량이 동일 하다는 전제하에서 연구가 진행되었기 때문

에 연구개발투자의 지속성 또는 변동성 한 쪽만을 보게 된 것이다. 하지만 

각각의 충격 방향에 대해 기술역량의 반응이 다르게 됨으로써 연구개발투자
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는 지속성, 변동성을 가지게 되는 것이다.  

 

[표 9] 실증분석결과 요약 정리 

 △SALES △SALES* TC 

 

기술역량 역할 

 

연구개발투자 

△PSALES 
  

 

증폭 

 

변동성 

△NSALES 
  

 

상쇄 

 

지속성 
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5. 결론 및 시사점 

 

기존 선행연구들에 의하면, 이분법적 논리에 의해서 연구개발투자가 지속

성 또는 변동성이 보인다는 일치되지 않은 결과를 보였다. 본 연구는 특정 

상황 하에서 연구개발투자가 지속성, 변동성이 보인다는 것을 실증적으로 분

석하였다. 양의 충격이 주어졌을 때, 기술역량은 지속성을 깨고 연구개발투

자를 변동하려고 하지만, 음의 충격이 주어졌을 때는 기술역량은 연구개발투

자를 지속성을 유지하도록 하게 한다. 이는 기존의 논쟁이 한쪽 측면만을 주

장하고 있을 뿐, 현실에서는 두 성질이 다 나타남을 보인다는 것을 의미한다. 

이를 통해서 기존 연구에서 대립되는 논쟁들의 한계를 지적하고, 연구개발투

자 패턴을 분석함에 있어서 기술역량, 충격의 방향을 동시에 고려하는 것이 

필요하다는 것을 보였다. 금기에 투자 의사결정에 있어서 단순하게 조정비용 

또는 내부현금흐름만을 고려하는 것이 아닌 기업의 경험을 통해 축적한 역

량이라는 문맥(context)에 의해서 결정되는 것이다. 

 본 연구는 기술정책적 의미도 내포하고 있다. 기술역량이 큰 기업의 경우 

내부현금의 제약으로 인해서 최적 연구개발투자를 이루지 못하고 있다. 그렇

기 때문에 연구개발 예산 지원에 있어서 현금제약하에 있는 기술역량이 높

은 기업을 지원하는 것이 필요하다. 지원을 통해 기업별 최적 투자량을 달성

시키는 것이 중요할 것이다.  

또 다른 시사점은 기술역량은 연구개발투자가 하방경직성을 보이게 한다. 

하방경직성이라 함은 위로는 올리지만, 밑으로는 쉽게 내리려고 하지 않는 
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경향을 말한다. 기술역량을 통해 기업은 양의 충격 하에서는 연구개발투자를 

더 늘리고, 음의 충격 하에서는 연구개발투자를 덜 줄이게 되는 것이다. 우

리나라 기업들은 대체적으로 불황기 때 연구개발투자를 큰 폭으로 줄인다. 

연구개발투자가 줄어들게 되면, 혁신을 통한 경쟁우위 확보에 어려움이 생기

고 이는 새로운 수익을 창출하지 못해 연구개발투자가 더욱 줄어드는 악순

환에 빠져들 수가 있다. 이를 해결하기 위해서는 기업의 기술역량을 강화시

키는 것이 우선적으로 필요하다. 큰 폭으로 연구개발투자가 줄어드는 것을 

막기 위해 단순하게 연구개발투자 보조금을 지원하는 것이 아니라, 자생적으

로 투자를 유지할 수 있게 기술역량을 강화시키는 것이 필요한 것이다. 

본 연구는 한계점을 지니고 있다. 기술역량 측정에 있어서 기존 선행연구

에서 논의 된 대리변수들을 통해 앞서 분석한 결과가 일치하는 지를 살펴보

는 것이 필요하다. 연구개발투자 패턴 논의에 있어 기업간의 기술역량 차이

를 고려했다는 점에서 의의가 있지만, 결과의 강건성(robostness)을 위해서 

다른 대리변수에서도 확인하는 것이 필요할 것이다.  
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부록 1: 연구개발투자 변동 정도 측정방법  

 

연구개발투자의 변동성을 측정하는 방법에는 첫째, 연구개발투자 추세분석

(time-trend analysis)의 R-제곱(R-square)을 이용한 방법이 있다(DITR, 

2007).  

 

              , 1& i t o i i iR D A A t e= + +           식(5)  

 

R-제곱값은 연구개발투자의 추세분석을 통해 추정된 추세선에 의해 데이

터(연구개발투자 지출)가 설명되는 비율을 나타내는 것으로 0에 가까울수록 

연구개발투자 지출 패턴이 변동성을 보인다는 것을 의미한다.  

 

                    
2 1

RSS ESS
r

TSS TSS
= - =                   식(6) 

TSS: Total Sum of Square,  RSS: Residual Sum of Square,  

ESS: Explained Sum of Square 

 

연구개발투자 지출 변동성을 측정하는 두 번째 방법은 잔차(residual)의 

표준편차(standard deviation)를 이용하는 방법이다(Mudambi & Swift, 

2011). 

식(5)을 통해서 각 기업별로 매년 잔차를 구하고, 잔차의 표준편차를 구한
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다. 연구개발투자 지출 정도가 클수록 대체적으로 표준편차가 커지는 경향이 

있기 때문에 규모효과를 제거하기 위해 식(7)처럼 잔차의 표준편차에 기업

의 연구개발투자 지출 평균을 나누어 줘서, 연구개발투자의 변동성을 구한다. 

 

&  v o la t ility= i

i

S
R D

x
              식(7) 

iS : 기업 i 잔차의 표준편차, ix : 기업 i 연구개발투자 지출 평균 
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부록 2 : 이분산성을 고려한 고정효과모형 결과 

R&D(t)/CS Model1 Model2 Model3 Model4 

R&D(t-1)/CS 0.110  0.109  0.106  0.060     

 (1.51)  (1.50)  (1.44)  (0.80)     

△SALES(t)/CS     (A) 0.027 *** 0.027 *** 0.025 ***   

 (4.79)  (4.87)  (2.91)      

△SALES(t-1)/CS   (B) 0.017 *** 0.017 *** 0.014 **      

 (3.49)  (3.63)  (1.97)       

△PSALES(t)/CS    (C)       0.021 *   

       (1.75)     

△NSALES(t)/CS    (D)       0.024 *   

       (1.81)     

△PSALES(t-1)/CS  (E)       0.020 **  

       (2.12)     

△NSALES(t-1)/CS  (F)       0.008     

       (0.623)     

        TC(t)      (G)   1.172 *** 1.172 *** 0.497     

   (3.01)  (2.98)  (1.55)     

(A) X (G)     0.012       

     (0.25)       

(B) X (G)     0.014       

     (0.36)       

(C) X (G)       0.163 *** 

       (3.33)     

(D) X (G)       -0.231 *** 

       (-3.17)     

(E) X (G)       0.033     

       (0.65)     

(F) X (G)       -0.097 **  

       (-2.04)     



71 

 

R&D/CS Model1 Model2 Model3 Model4 

         

DEBT(t) -0.146 * -0.141  -0.138  -0.141 *   

 (-1.65)  (-1.63)  (-1.59)  (-1.84)     

SIZE(t) -0.301 *** -0.278 *** -0.277 *** -0.229 *** 

 (-5.69)  (-5.28)  (-5.26)  (-4.69)     

△m_industry (t) 0.005  0.005  0.004  0.011     

 (0.23)  (0.22)  (0.20)  (0.56)     

PUBLIC(t) 0.028  0.022  0.021  0.025     

 (1.16)  (0.90)  (0.88)  (1.13)     

constant 5.65 *** 5.10 *** 5.09 *** 4.25 *** 

 (6.06)  (5.47)  (5.46)  (4.90)     

YEAR Included  Included  Included  Included  

         

no of obs 9,680 9,680 9,680 9,680  

주: *10%, **5%, ***1% 유의수준에서 유의 

본 모형은 개체간 이분산성을 고려한 고정효과모형 

관호 안의 숫자는 표준편차를 의미 

종속변수: 연구개발투자액/자본스톡 
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Abstract  

Compared with static analyses that reveals the optimal R&D 

investment, dynamic analyses that represent the firms' R&D investment 

changing over time still have more topics to be researched.  

The major issue from the perspective of dynamics analysis is that 

R&D investment shows a high persistency over time. It means that R&D 

investment tends to maintain the level of R&D investment of previous 

period even with the internal/external investment environmental 

changes. 

This is due to the high adjustment cost for R&D investment, and the 

need for a consistent investment since a discontinuance would lead to a 

low possibility of return relative to the investment. On the contrary, 

there are researches arguing that R&D investment change annually in 

accordance with the internal/external environmental changes, implying 

dissatisfaction of persistency on R&D investment.  

Inspired by these conflicting arguments, this paper aims to reveal the 

reason for these different behaviors from the perspective of 

technological capabilities. Firm's technological capabilities can influence 

the return on R&D investment, thus firms may differently respond to 

internal/external environment changes considering their technological 
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capabilities.  Panel analysis is conducted by using large scale of panel 

data at the firm level from 2002 to 2009. Results imply that non-

persistent behavior in R&D investment can also be explained by firm's 

reasonable and persistency responses to sales shock considering their 

technological capabilities. 

 

 

Keywords: R&D investment, Persistency, Volatility, Technological 

capability  

Student Number: 2012-21025  
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