
서비스경영학회지 제24권 제3호 2023년 09월                         DOI: 10.15706/jksms.2023.24.3.016

367

여성의 이사회 참여가 연구개발투자 성과에 미치는 영향

이 상 철 (제1저자)
이화여자대학교 경영대학 (교수)

이 윤 근 (교신저자)
아주대학교 경영대학 (조교수)

Effects of Female Directors on R&D Performance
Lee, Sang Cheol (First Author)

Professor, School of Business, Ewha Womans University

Lee, Yunkeun (Corresponding Author)
Assistant Professor, College of Business Administration, Ajou University 

Abstract
This study examines whether the existence of female directors on the board 

not only increases the positive effect of R&D investment on the creation of 
industrial property rights but also decreases the positive impact of R&D 
investment on the cost of debt capital. Analyzing 3,540 non-financial firm-year 
data listed on the Korea Stock Exchange from 2014 to 2018, we find that the 
existence of female directors on the board strengthens the positive effect of 
R&D investment on the creation of industrial property rights. In addition, we find 
that the existence of female directors on the board weakens the positive impact 
of R&D investment on the cost of debt capital.



이상철⋅이윤근

서비스경영학회지 제24권 제3호 2023년 09월368

Keywords : Female Directors on the Board, R&D Investment, Industrial 
Property Rights,  Cost of Debt Capital

접수일(2023년 08월 23일), 수정일(2023년 08월 29일), 게재확정일(2023년 09월 
06일) 

I. 서 론
2020년 2월 자본시장과 금융투자업에 관한 법률(자본시장법)이 개정되면서 2022

년 8월부터 자산규모 2조 원 이상의 상장법인은 특정 성의 이사만으로 이사회를 구성
할 수 없게 되었다. 이사회 여성 의무화 제도 도입과 함께 ESG(Environmental, 
Social & Governance) 공시가 확대되어, 여성의 이사회 참여는 더욱 확대될 것으로
예상된다. 따라서 한국기업을 대상으로 여성의 이사회 참여에 영향을 미치는 요인과 
여성의 이사회 참여 효과에 대한 연구도 활성화될 전망이다. 

여성의 이사회 참여가 기업성과를 높이는지에 대한 선행연구 결과는 상반된다. 이
상철 등(2020)은 상반된 결과의 원인으로 이사회 참여와 기업성과 관계의 비선형성
(Pucheta et al., 2016), 다양한 기업성과 측정치 사용(Haslam et al., 2010), 그리고 
기업, 제도 및 국가 별 특성 차이(Post & Byron, 2014)를 제시하고 있다. 이외에도  
여성의 이사회 참여가 어떤 경로를 거쳐 기업성과에 영향을 미치는가에 대한 분석이 
미약하다는 점도 원인의 하나로 지적하고 있다(이상철 등, 2020). 

그러므로 여성의 이사회 참여와 기업가치 사이의 매개변수를 파악하는 것은 여성의 
이사회 참여가 기업성과에 미치는 상반된 결과를 해소하는 방법이 될 수 있다. 또한 
여성의 이사회 참여가 기업성과를 창출하는 이유를 설명할 수 있어, 학문적으로나 실
무적인 의의가 크다고 볼 수 있다. 그러나 현재까지 한국 기업을 대상으로 여성의 이
사회 참여가 어떤 경로를 거쳐 기업가치를 높이는지에 대한 실증연구는 매우 제한적
이다(이상철 등 2020).  

이상철 등(2020)은 여성의 이사회 참여와 기업가치 사이의 매개변수로 연구개발투
자 효과를 실증적으로 검증하였다. 검증결과, 여성의 이사회 참여가 기업의 연구개발
투자에 영향을 미치고 그 결과 기업가치가 높아지는 것으로 나타났다. 그러나, 이상철 
등(2020)의 연구가 연구개발투자라는 매개변수를 파악했다는 측면에서 공헌점이 있
으나, 실제로 매개변수인 연구개발투자가 여성의 이사회 참여로 직접적인 성과를 나
타내는지를 검증한 것은 아니다. 그러므로 여성의 이사회 참여가 연구개발투자의 성
과를 높이는지를 검증하는 것은 선행연구와 차별화된 의의를 가지는 것으로 볼 수 있
다. 
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이러한 연구기회에 착안하여 본 연구에서는 여성의 이사회 참여가 연구개발투자 성
과에 미치는 효과를 분석하였다. 연구목적을 달성하기 위해, 연구개발투자의 성과를 
산업재산권 증가와 부채자본비용 감소로 구분한 다음, 여성의 이사회 참여가 연구개
발투자로 인한 산업재산권 증가를 강화시키고 부채자본비용 증가를 약화시키는지 분
석한다.  

2014년부터 2018년까지 한국거래소 유가증권시장에 상장된 비금융기업의 3,540개 
기업-년 자료를 분석하여 다음과 같은 결과를 얻었다. 첫째, 여성이 이사회에 참여하
는 경우, 연구개발투자가 산업재산권 증가를 강화시키는 것으로 나타났다. 둘째, 여성
이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투자로 인한 부채자본비용 증가가 약화되는 것
으로 나타났다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 선행연구를 검토하고, 연구가설을 설정한
다. 3장에서는 표본 선정, 변수의 정의와 측정, 그리고 연구모형 설정 등 연구 방법에 
대해 기술한다. 4장에서는 여성의 이사회 참여가 연구개발투자로 인한 부채자본비용 
증가를 약화시키고, 산업재산권 증가를 강화시키는지를 검증한다. 결론인 5장에서는 
연구의 분석결과를 정리하고, 연구 의의와 추후 연구 방향에 대해 기술한다.

 
II. 선행연구 검토와 가설 설정 

2.1 여성의 이사회 참여 효과
여성의 이사회 참여 효과에 대한 선행연구에서는 혼재된 결과를 제시하고 있다.  

먼저, 여성의 이사회 참여가 기업성과에 긍정적인 영향을 미친다는 연구결과가 있다. 
여성의 이사회 참여로 이사회의 독립성이 증가할 수 있으며, 주요한 사안에 대해 다
양한 관점과 지식을 공유하고 의견을 교환할 수 있다(Carter et al., 2003). 또한 남
성만으로 구성된 이사회가 가져올 수 있는 집단사고의 오류를 줄일 수 있다
(O’Connor, 2003; Sonnenfeld, 2002). 따라서 여성의 이사회 참여로 이사회 의사결정
의 합리성을 제고할 수 있기 때문에, 여성의 이사회 참여가 기업성과에 긍정적인 영
향을 미칠 수 있다(Liao et al., 2015). 

반면, 여성의 이사회 참여가 기업성과에 미치는 효과를 발견하지 못하거나 특정한 
상황에서는 오히려 부정적인 영향을 미칠 수도 있다는 연구결과도 존재한다. 덴마크 
기업을 대상으로 분석을 실시한 Rose(2007)의 연구에서는 여성의 이사회 참여와 기
업가치 사이에 유의적인 관련성을 발견하지 못하였다. 또한 미국기업을 대상으로 분
석을 실시한 Carter et al(2010)의 연구에서도 이사회의 여성이사 수와 기업가치 사
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이에 유의적인 관련성을 발견하지 못했다. 미국기업을 분석한 Adams & Ferreira 
(2009)의 연구에서는 강한 지배구조를 가진 기업에서는 여성의 이사회 참여가 불필
요하게 과도한 감시를 유발하여 오히려 기업성과에 부정적인 영향을 미친다는 연구결
과를 제시하였다. 그러나 약한 지배구조를 가진 기업에서는 여성의 이사회 참여가 기
업성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다.

여성의 이사회 참여 효과를 검증한 선행연구의 혼재된 결과들은 여성의 이사회 참
여의 효과성에 영향을 미칠 수 있는 다양한 상황 요인에 의해 나타날 수 있다. 또한 
이러한 혼재된 결과들은 여성의 이사회 참여와 기업성과 사이의 관계를 설명하는 다
양한 경로를 파악함으로써 설명될 수 있다. 국내 기업을 대상으로 여성의 이사회 참
여와 기업성과 사이의 매개변수로 연구개발투자 효과를 검증한 이상철 등(2020)의 
연구에서는 여성의 이사회 참여가 연구개발투자를 증가시키고 기업가치를 높인다는 
실증연구 결과를 제시하였다. 그러나, 이상철 등(2020)의 연구는 여성의 이사회 참여
가 연구개발투자의 성과에 미치는 효과를 직접적으로 검증한 것은 아니라는 한계가 
있다. 

2.2 여성의 이사회 참여와 연구개발투자 성과
  
  연구개발투자는 새로운 지식 획득과 기존 지식 활용을 통한 창조적인 노력 및 탐

구 활동으로, 상업화 이전단계까지의 모든 과정에서의 지출로 정의된다(OECD, 
2002). 연구개발투자는 기업의 장기적 성장에 공헌하는 무형자산에 대한 투자이자
(Chan et al., 2001), 제품과 서비스 혁신의 원천이다(Feldman & Link, 2001; 
Guellec & Potterie, 2004). 연구개발투자로 경쟁기업과 차별화되는 경쟁우위를 갖출 
수 있기 때문에, 연구개발투자는 기업성과에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다(Chan et 
al., 1990; Chauvin & Hirschey, 1993). 

이러한 연구개발투자 성과는 여성의 이사회 참여에 의해 영향을 받을 수 있다. 먼
저, 여성의 이사회 참여로 이사회 구성원 간의 상호 견제가 강화되고 이사회의 독립
성이 높아질 수 있기 때문에(Byoun et al., 2016), 여성의 이사회 참여는 경영자의 
기회주의적인 행동을 감소시키는 효과를 가져올 수 있다. 또한 여성의 이사회 참여는 
이사회에 다양한 관점과 지식을 공유하고 의견을 교환할 수 있는 기회를 제공할 수 
있기 때문에, 경영자 의사결정의 효과성을 높일 수 있다(Carter et al., 2003). 이처럼 
여성의 이사회 참여는 주주의 관점에서 기업가치를 높이기 위한 경영자 의사결정의 
효과성을 높일 수 있기 때문에, 여성의 이사회 참여는 연구개발투자 성과를 높일 수 
있다(Alchian & Demsetz, 1972; Baysinger et al., 1991; Hansen & Hill, 1991).

여성의 이사회 참여로 인한 연구개발투자의 성과는 연구개발투자의 성과물로 나타
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날 수 있다. Teitel(1994)과 Furman et al(2002)는 연구개발투자와 국제특허 생산 
간에 양의 관련성이 존재한다는 연구결과를 제시하였다. Bernile et al(2017)은 이사
회의 다양성이 기업의 특허건수, 연구개발투자 대비 특허권 비율 그리고 특허 인용건
수 등과 같은 기업혁신의 성공적인 결과물을 창출하는 데 긍정적인 영향을 준다는 연
구결과를 제시하였다. 이러한 측면에서, 여성이 이사회에 참여하는 경우 그렇지 않은 
경우보다 연구개발투자로 인한 산업재산권 산출이 더 높아질 것으로 예상한다. 

     
가설 1. 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투자가 산업재산권 증가에 미치는 

효과가 더 크다. 

연구개발투자가 실패하거나 연구개발투자 대비 수익성이 낮다면 기업성과에 부정적
인 영향을 미칠 수 있다. 연구개발투자 비용은 대부분 당기 비용으로 회계 처리되는 
반면, 연구개발투자로 인한 효익은 장기에 걸쳐 나타날 수 있기 때문에, 연구개발투자
가 단기 기업성과를 악화시키는 요인이 될 수 있다. 또한 연구개발투자 성과의 불확
실성은 기업에게 위험요인이 될 수 있다(Chan et al., 2001 ; Kothari et al., 2002 ; 
Shi, 2003). Chan et al(2001)은 연구개발투자와 주식수익률 변동성 사이에 양의 관
계가 존재한다는 연구결과를 제시하였으며, Kothari et al(2002)은 연구개발투자가 
자본적 지출보다 미래수익의 변동성에 3배 이상의 영향을 미친다는 결과를 보고하였
다. 그리고 Shi(2003)는 연구개발투자와 채권의 리스크 프리미엄 사이에 양의 관련성
을 보고하였다. 

그런데, 여성의 이사회 참여로 인해 연구개발투자로 인한 위험이 낮아질 수 있다.  
여성은 남성보다 윤리적이며 신중한 의사결정을 내리는 것으로 알려져 있다(Cohen 
et al., 1998; Bonner, 2008). 그리고 여성은 남성보다 자신의 지식에 대한 정확성을 
과신하는 성향도 낮다(Bonner, 2008; Powell & Ansic, 1997; Bernasek & Shwiff, 
2001). 그뿐만 아니라, 여성은 남성보다 위험 회피적이며, 재무와 관련한 의사결정 
과정에서 낮은 위험선호도를 가지고 있다(Riley & Chow, 1992; Sunden & Surette, 
1998). 

Adams & Ferreira(2004)는 이사회에 참여하는 여성이사가 적을수록 주식수익률의 
변동성이 높다는 연구결과를 제시하였다. Chen et al.(2016)은 이사회 내 여성이사가 
연구개발투자에서 유발되는 기업성과의 변동성과 타인자본비용을 감소시킨다는 연구
결과를 제시하였다. 그러므로 여성의 이사회 참여는 연구개발투자가 유발하는 위험요
인을 감소시키는데 효과적일 수 있다. 이러한 근거에 기초하여, 본 연구에서는 여성이 
이사회에 참여하는 경우 그렇지 않은 경우보다 연구개발투자로 인한 부채자본비용 증
가효과가 감소될 것으로 예상한다. 
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가설 2. 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투자가 부채자본비용 증가에 미치

는 효과가 더 작다.

III. 연구방법
3.1 표본 선정
  2013년 11월부터 금융감독원에 제출하는 정기 공시 항목인 임원현황표가 변경되었
다. 따라서 여성의 이사회 참여에 대한 정확한 자료 수집이 가능해진 2014년부터 
2018년까지를 표본기간으로 선정하였다. 표본기간 중 한국거래소에 상장된 비금융기
업을 표본으로 선정하였으며, 관리종목과 자본잠식 기업을 제외하였다.1) 최종 분석에 
사용된 표본은 3,540개 기업-년이며, 실증분석 결과의 왜곡을 방지하기 위해, 1% 수
준에서 극단치(outliers)를 조정(winsorization)하였다. 
  이사회에 참여한 여성이사 여부는 금융감독원 전자공시시스템의 사업보고서를 이용
하여 수작업으로 집계하였다. 본 연구 검증에 사용된 재무제표 자료는 에프앤가이드
와 나이스평가정보의 데이터베이스를 이용하여 수집하였다. 분석에 사용된 표본의 연
도 및 산업별 분포를 아래 <표 1>에 제시하였다. 

<표 1>에서 살펴보는 바와 같이 전체 표본은 모두 3,540개 기업-년이다. 전체 표
본을 14개 산업으로 구분하였고, 표본에서 제조업이 차지하는 비중은 65.1%로 제조
업에 속한 표본이 가장 높은 비율을 나타내고 있다. 다음으로 전문, 과학 및 기술서비
스업이 차지하는 비중은 8.9% 그리고 도매 및 소매업이 차지하는 비중은 8.6%로 나
타났다. 

<표 1> 표본의 연도 및 산업별 분포

1) 금융업에 속한 기업들은 회계기준과 재무적 특성이 비금융업에 속한 기업들과 다르다. 그리
고 관리종목이나 자본잠식 기업의 재무 자료는 그렇지 않은 기업과 상이한 측면이 많다. 따
라서 비교가능성을 제고하기 위해, 비금융업에 속한 기업을 표본으로 선정하고 관리종목과 
자본잠식 기업을 제외하였다. 

구분 2014년 2015년 2016년 2017년 2018년 합
농업, 임업 및 어업 4 4 4 4 4 20

광업 2 2 2 2 2 10
제조업 461 461 461 461 461 2,305
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3.2 변수의 정의와 측정

3.2.1 산업재산권과 부채자본비용
본 연구에서는 연구개발투자의 성과를 산업재산권 증가와 부채자본비용 감소로 정

의하였다. 먼저, 산업재산권(Patent)은 해당 기업이 보유 중인 산업재산권 금액을 기
초 총자산으로 나눈 비율로 측정하였다. 선행연구에서는 기업의 혁신 활동에 대한 결
과를 측정하기 위해 특허권 자료를 사용하고 있다(성태경, 2005). Bernile et al 
(2018)은 이사회 다양성이 기술혁신 산출 성과에 미치는 효과를 검증하기 위해, 특허
권 건수, 연구개발투자 대비 특허권 금액, 특허권 인용수, 그리고 특허권 대비 특허권 
인용 건수 등을 사용하였다. 본 연구에서도 연구개발투자로 인한 성과를 산업재산권2)

2) 산업재산권은 지식재산권의 하위 분야로 회계학적인 의미에서 일정 기간 기업이 독점적·배
타적으로 이용할 수 있는 권리를 말한다. 산업재산권은 특허권(patents), 실용신안권(utility 
model patents ), 의장권(design rights) 및 상표권(trademarks)으로 구성된다. 최근 연구개
발투자의 성과가 산업재산권 전반에 걸쳐 복합적인 영향을 미치는 경우가 많아지고 있다. 

전기, 가스, 증기 및 
수도사업 10 10 10 10 10 50
건설업 30 30 30 30 30 150

도매 및 소매업 61 61 61 61 61 305
운수업 24 24 24 24 24 120

숙박 및 음식점업 2 2 2 2 2 10
출판, 방송통신 및 

정보서비스업 35 35 35 35 35 175
부동산 및 임대업 5 5 5 5 5 25

전문, 과학 및 기술서비스업 63 63 63 63 63 315
사업시설관리 및 사업지원

서비스업 5 5 5 5 5 25
교육서비스업 및 
기타개인서비스업 2 2 2 2 2 10

예술, 스포츠 여가관련 
서비스업 4 4 4 4 4 20

   계 708 708 708 708 708 3,540
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비율로 측정하였다. 
부채자본비용3)은 신용평가회사에서 산출하는 기업신용등급, 회사채 발행등급, 그리

고 세후 차입이자율로 측정할 수 있다(Chen et al., 2016; 박종일, 2011). 이 가운데 
세후 차입이자율이 부채자본비용에 대한 보다 직접적인 측정치로 볼 수 있기 때문에, 
본 연구에서는 부채자본비용을 세후 차입이자율로 측정하였다. <식 1>에 제시한 바
와 같이, 총 금융비용을 평균이자 발생부채로 나눈 다음 기업의 실효세율을 고려하여 
세후 차입이자율을 측정하였다.

<식 1> 
부채자본비용 = (총금융비용 / 평균이자발생부채) × 100 × (1–실효세율) 
 단, 평균이자발생부채 = (전기총차입금 + 당기총차입금 ) ÷ 2 

  실효세율4) = 27.5% (유효법인세율 > 한계세율 (27.5%))
             = 14.3% (유효법인세율 < 한계세율 (14.3%)) 
             = 유효법인세율 (14.3% < 유효법인세율 < 27.5%)

3.2.2 여성의 이사회 참여 여부와 연구개발투자
2014년부터 2018년까지 금융감독원 전자공시시스템의 사업보고서 VIII. “임원 및 

직원 등에 관한 사항” 1. “임원 및 직원의 현황” 가. “임원의 현황” 에서 해당 기업 임
원의 성별 및 등기 여부를 수작업(hand-collecting)으로 검색하여, 여성의 이사회 참
여 여부를 파악하였다. 여성이 이사회에 참여하는 경우 1의 값을 부여하고, 그렇지 않
으면 0의 값을 부여하여 측정하였다. 

연구개발투자를 측정하기 위해, 3가지 재무제표에서 관련 항목을 추출하였다. 먼저, 
재무상태표의 기말 개발비 잔액에서 기초 개발비 잔액을 차감하여 개발비 증가액을 
계산하였다. 손익계산서의 연구비, 경상연구개발비, 경상개발비 및 개발비 상각액을 
더한 값을 계산하였다. 제조원가명세서의 연구비, 경상개발비 및 개발비 상각액을 더

따라서 본 연구에서는 산업재산권 전체를 연구개발투자의 성과로 정의하고, 산업재산권을 
총자산으로 나누어 측정하였다. 그러나 이러한 측정방법은 연구개발투자 성과의 부수비용과 
간접 비용까지 포함한다는 한계가 있을 수 있다. 

3) 선행연구에서는 연구개발투자와 관련된 위험을 주식수익률 변동성 확대(Chan et al., 
2001), 미래 수익 변동성 확대(Kothari et al, 2002), 기업 채권 리스크 프리미엄(Shi, 
2003) 및 타인자본비용(Chen et al., 2016) 등으로 측정하여 분석하였다. 이 가운데 다른 
측정치보다 연구개발투자와 직접적인 관련성을 가지는 부채자본비용을 연구개발투자와 관련
된 위험에 대한 측정치로 선정하였다. 여성의 이사회 참여로 연구개발투자로 인한 부채자본
비용 증가 폭이 감소된다면, 이는 여성의 이사회 참여로 인한 연구개발투자 성과가 높아지
는 것으로 판단할 수 있다. 

4) 나이스평가정보에서 제공하는 데이터베이스인 KIS-Value의 산출 reference guide book에
서 정의하고 있는 실효세율 산출방식을 적용하였다.  
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한 값을 계산하였다. 본 연구에의 연구개발투자는 위 3가지 재무제표에서 추출한 연
구개발투자 관련 금액을 모두 합산한 후 총자산으로 나눈 값으로 측정하였다. 

3.2.3 통제변수 정의와 측정
여성의 이사회 참여 및 연구개발투자 이외에 산업재산권비율에 영향을 미치는 통제

변수로 기업규모, 기업연령, 총자산이익률, 해외매출액비중, 연도더미와 산업더미를 선
정하였다. 기업규모는 총자산에 자연로그를 취한 값으로 측정하였으며, 산업재산권비
율에 양의 영향을 미칠 것으로 기대된다(Ettlie & Rubenstein, 1987). 기업연령은 상
장 이후 경과일수에 자연로그를 취한 값으로 측정하였고, 산업재산권비율에 양의 영
향을 미칠 것으로 예상한다(Rong et al., 2017). 총자산이익률은 순이익을 총자산으
로 나눈 값으로 측정하였으며, 산업재산권비율에 양의 영향을 미칠 것으로 예상한다
(Audretsch, 1995). 해외매출액비중은 해외매출액을 총매출액으로 나누어 측정하였
고, 산업재산권비율에 양의 영향을 미칠 것으로 예상한다(Xie & Li, 2017). 

여성의 이사회 참여 및 연구개발투자 이외에 부채자본비용에 영향을 미치는 통제변
수로 기업규모, 부채비율, 자본적지출, 광고선전비지출, 이자보상비율, 총자산이익률, 
유형자산비중, 연도더미와 산업더미를 선정하였다. 기업규모는 총자산에 자연로그를 
취한 값으로 측정하였고, 기업규모가 클수록 시장위험이 낮게 평가되어 부채자본비용
은 낮아질 것으로 예상한다(Sengupta, 1998; Shi, 2003). 부채비율은 총부채를 총자
산으로 나누어 측정하였고, 부채비율이 높으면 채무불이행 가능성이 높아져서 부채자
본비용이 높아질 것으로 기대한다(Pittman & Fortin, 2004). 자본적지출은 자본지출
액을 총매출액으로 나누어 측정하였고, 광고선전비지출은 광고선전비 총액을 총매출
액으로 나누어 측정하였다. 자본적지출과 광고선전비지출이 높으면 기업이 부담하는 
위험이 높아질 수 있기 때문에, 부채자본비용이 증가할 수 있다(Chen et al., 2016). 

이자보상비율은 법인세와 이자비용 차감 전 순이익을 금융비용으로 나누어 측정하
였다. 이자보상비율이 높을수록 원금상환능력이 제고되므로 부채자본비용이 낮아질 
것으로 기대된다(Ziebart & Reiter, 1992). 총자산이익률은 순이익을 총자산으로 나
눈 값으로 측정하였으며, 총자산이익률이 높으면 채무불이행 가능성이 낮아져서 부채
자본비용이 낮아질 수 있다(Francis et al., 2005). 유형자산비중은 유형자산을 총매
출액으로 나누어 측정하였고(Ashbaugh-Skaife et al., 2006), 유형자산비중이 높으면 
담보 제공 능력이 높아져 부채자본비용이 낮아질 수 있다(박종성, 2016).  

3.3 연구모형 설정
연구개발투자가 산업재산권비율에 미치는 영향을 살펴보기 위해, <모형 1-1>과 
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같은 회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 1-1>에서 독립변수는 연구개발투자이며 
종속변수는 산업재산권비율이다. 독립변수 이외에 종속변수인 산업재산권 비율에 미
치는 효과를 통제하기 위해 기업규모, 기업연령, 총자산이익률 및 해외매출액비중을 
모형에 통제변수로 고려하였다. 산업효과와 시장상황을 통제하기 위하여 산업더미와 
연도더미를 모형에 통제변수로 고려하였다. 그리고 연구개발투자와 그 성과인 산업재
산권비율의 시차를 고려하여, 종속변수인 산업재산권비율을 1년 시차를 둔 변수로 측
정하여 모형에 고려하였다. 연구개발투자로 산업재산권비율이 증가한다면, <모형 
1-1>에서 연구개발투자는 산업재산권비율에 유의적인 양(+)의 영향을 미칠 것으로 
예상한다. 

 <모형 1-1>  
  PATt+1 = α + β1RNDt + β2SIZEt + β3AGEt + β4ROAt + β5EXPt 
            + βiIND + βtYEAR + εt 

 여기에서, 
  PAT : 산업재산권을 기초총자산으로 나눈 값;
  RND: ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각액)
        / 기초총자산 ;
  SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;
  AGE : 상장 이후 경과일수에 자연로그를 취한 값;
  ROA : 순이익을 총자산으로 나눈 값 ; 
  EXP : 해외매출액을 총매출액으로 나눈 값;
  IND : 해당산업에 속하면 1, 아니면 0;
  YEAR : 해당연도에 속하면 1, 아니면 0.

여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 산업재산권비율 사이의 관계에 미치는 영향
을 살펴보기 위해, <모형 1-2>와 같은 회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 1-2>
에서 여성의 이사회 참여의 조절변수 효과를 검증하기 위해, 여성의 이사회 참여 그
리고 연구개발투자와 여성의 이사회 참여 사이의 상호작용 항을 <모형 1-2>에 추가
하였다. 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투자가 산업재산권 증가에 미치는 
효과가 더 크다면, <모형 1-2>에서 연구개발투자와 여성의 이사회 참여 사이의 상
호작용 항의 회귀계수 β3는 유의적인 양의 값을 가질 것으로 예상한다. 

 <모형 1-2>
  PATt+1 = α + β1RNDt + β2FEDt + β3RNDt×FEDt + β4SIZEt + β5AGEt 
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            + β6ROAt + β7EXPt + βiIND + βtYEAR + εt 
  여기에서, 
   PAT : 산업재산권을 기초총자산으로 나눈 값;
   RND : ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각액)
          /기초총자산 ;
   FED : 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;
   SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;
   AGE : 상장 이후 경과일수에 자연로그를 취한 값;
   ROA : 순이익을 총자산으로 나눈 값 ; 
   EXP : 해외매출을 총매출액으로 나눈 값;
   IND : 해당산업에 속하면 1, 아니면 0;
   YEAR : 해당연도에 속하면 1, 아니면 0.

  연구개발투자가 부채자본비용에 미치는 영향을 살펴보기 위해, <모형 2-1>과 같
은 회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 2-1>에서 독립변수는 연구개발투자이며 종
속변수는 부채자본비용이다. 기업규모, 부채비율, 자본적지출, 광고선전비지출, 이자보
상비율, 총자산이익률 및 유형자산비율을 통제변수로 모형에 고려하였다. 산업효과와 
시장상황을 통제하기 위하여 산업더미와 연도더미를 모형에 통제변수로 고려하였다. 
그리고 연구개발투자와 부채자본비용 사이의 시차를 고려하여, 종속변수인 부채자본
비용을 1년 시차를 둔 변수로 측정하여 모형에 고려하였다. 연구개발투자로 기업위험
이 커지면 부채자본비용이 높아질 것으로 예상되기 때문에, <모형 2-1>에서 연구개
발투자는 부채자본비용에 유의적인 양(+)의 영향을 미칠 것으로 예상한다. 

 <모형 2-1>  
 COBt+1 = α + β1RNDt + β2SIZEt + β3LEVt + β4CEt + β5ADVt + β6ICRt 
           + β7ROAt + β8PPEt + βiIND + βtYEAR + εt 

  여기에서, 
   COB : (총금융비용 / 평균이자발생부채) × 100 × (1–실효세율);
   RND : ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각액)
          / 기초 총자산;
   SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;
   LEV : 부채총액을 총자산으로 나눈 값;
   CE : 자본적지출을 총매출액으로 나눈 값;
   ADV : 광고선전비를 총매출액으로 나눈 값;
   ICR : 영업이익을 금융비용으로 나눈 값;
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   ROA : 순이익을 총자산으로 나눈 값; 
   PPE  : 유형자산을 총매출액으로 나눈 값;
   IND : 해당산업에 속하면 1, 아니면 0;
   YEAR : 해당연도에 속하면 1, 아니면 0.

  여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 부채자본비용 사이의 관련성에 미치는 효과
를 검증하기 위해, <모형 2-2>와 같은 회귀분석 모형을 설정하였다. <모형 2-2>
에서는 여성의 이사회 참여의 조절변수 효과를 검증하기 위해, <모형 2-1>에 여성
의 이사회 참여 그리고 연구개발투자와 여성의 이사회 참여 사이의 상호작용 항을 추
가하였다. 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투자가 부채자본비용 증가에 미치
는 효과가 더 작다면, <모형 2-2>에서 연구개발투자와 여성의 이사회 참여 사이의 
상호작용 항의 회귀계수 β3는 유의적인 음의 값을 가질 것으로 예상한다. 

 <모형 2-2> 
  COBt+1 = α + β1RNDt + β2FEDt + β3RNDt×FEDt + β4SIZEt + β5LEVt 
            + β6CEt + β7ADVt + β8ICRt + β9ROAt + β10PPEt + βiIND 
            + βtYEAR + εt 

  여기에서, 
    COB : (총금융비용 / 평균이자발생부채) × 100 × (1–실효세율) ;
    RND : ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각액)
           / 기초총자산 ;
    FED : 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;
    SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;
    LEV : 부채총액을 총자산으로 나눈 값;
    CE : 자본적지출을 총매출액으로 나눈 값;
    ADV : 광고선전비를 총매출액으로 나눈 값;
    ICR : 영업이익을 금융비용으로 나눈값;
    ROA : 순이익을 총자산으로 나눈 값; 
    PPE  : 유형자산을 총자산으로 나눈 값;
    IND : 해당산업에 소속된 기업인 경우 1, 아니면 0;
    YEAR : 해당연도이면 1, 아니면 0.
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IV. 실증분석
4.1 기술통계량 및 상관계수
4.1.1. 기술통계량
  본 연구에서는 2014년부터 2018년까지 한국거래소에 상장된 비금융기업 중 관리
종목 및 자본잠식 기업을 제외한 3,540개 기업-년 자료를 분석대상으로 선정하였다. 
표본을 대상으로 계산한 연구변수의 기술통계량을 <표 2>에 제시하였다. 

<표 2> 기술통계량

PAT: 산업재산권 /기초총자산; COB: (총금융비용/평균이자발생부채)×100×(1–실효세율); 
RND: ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비 ＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각액)/기초
총자산; FED: 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0; SIZE: 총자산에 자연로
그를 취한 값; LEV: 부채총액을 총자산으로 나눈 값; CE: 자본적지출을 총자산으로 나눈 값; 
ADV: 광고선전비를 총자산으로 나눈 값; ICR: 영업이익을 금융비용으로 나눈 값; ROA: 순이
익을 총자산으로 나눈 값; PPE: 유형자산을 총매출액으로 나눈 값; AGE: 상장 이후 경과일수
에 자연로그를 취한 값; EXP: 해외매출액을 총매출액으로 나눈 값.
 

<표 2>에서 살펴보는 바와 같이, 종속변수인 산업재산권 비율의 평균값은 0.118
이고, 중앙값은 0.011이다. 부채자본비용의 평균값은 3.728%이고, 중앙값은 2.795%
이다. 독립변수인 연구개발투자의 평균값은 1.343%이며, 중앙값은 0.473%이다. 여성

변수 평균값 중앙값 표준편차 최소값 최대값
PAT 0.118 0.011 0.332 0 2.633
COB 3.728 2.795 3.527 0.270 24.572
RND 1.343 0.473 2.005 0 9.771
FED 0.104 0 0.305 0 1
SIZE 26.713 26.675 1.503 23.59 31.03
LEV 0.401 0.395 0.214 0.014 0.927
CE 0.111 0 0.427 0 3.254

ADV 0.011 0.002 0.021 0 0.118
ICR 265.3 46.3 1492.1 -239.1 12,665.1
ROA 0.019 0.024 0.078 -0.353 0.234
PPE 0.517 0.334 0.837 0 0.617
AGE 3.468 3.713 0.739 0.693 4.465
EXP 0.204 0.039 0.282 0 0.993
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의 이사회 참여여부의 평균값은 0.104%로, 여성이 이사회에 참여하는 기업이 전체 
표본의 10.4%에 해당함을 알 수 있다.5) 

4.1.2. 상관계수
  실증분석에 사용된 변수들 사이의 피어슨 상관계수를 <표 3>에 나타내었다. 

<표 3>에서 살펴보는 바와 같이, 독립변수인 연구개발투자는 종속변수인 산업재산권
비율 및 부채자본비용과 유의적인 양의 상관관계를 나타내고 있다. 조절변수인 여성
의 이사회 참여 여부는 산업재산권비율과 유의적인 양의 상관관계를 나타내고 있다. 
기업규모는 산업재산권비율과 유의적인 양의 상관관계를 나타내고 있다. 기업규모, 이
자보상비율과 유형자산비율는 부채자본비용과 유의적인 음의 상관관계를 나타내고 있
다. 

5) 여성이사가 존재하는 기업과 존재하지 않는 기업의 특성을 연구개발투자, 산업재산권비율, 
부채자본비용, 총자산, 부채비율로 구분하고, 두 집단 간 기업 특성의 평균값이 유의적인 차
이를 보이는지 여부를 t-test로 검증하였다. 검증결과를 표로 제시하지 않았지만, 여성이사
가 존재하는 기업의 연구개발투자와 산업재산권비율의 평균값이 여성이사가 존재하지 않는 
기업의 평균값보다 유의적으로 큰 것으로 나타났다. 반면, 여성이사가 존재하는 기업의 부채
자본비용의 평균값은 여성이사가 존재하지 않는 기업의 평균값보다 유의적으로 작은 것으로 
나타났다. 그러나 총자산과 부채비율의 평균값은 여성이사가 존재하지 않는 기업과 존재하
는 기업 사이에 유의적인 차이가 없는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 여성이사가 존재하
는 기업과 존재하지 않는 기업 사이에 기업규모(총자산)나 자본구조(부채비율)의 차이가 없
음에도 불구하고, 여성이사가 존재하는 기업이 존재하지 않는 기업보다 연구개발투자와 산
업재산권비율이 더 높고, 부채자본비용은 더 낮다는 것을 의미한다. 따라서, 이러한 단변량
분석결과는 여성이사가 존재하는 경우, 그렇지 않은 경우보다 연구개발투자로 인해 산업재
산권비율이 더 높은 반면, 부채자본비용은 더 낮아질 가능성을 보여준다. 
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<표 3> 상관계수
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1. PAT 1
2. COB -0.038 1
3. RND 0.193

(***)
0.023
(*) 1

4. FED 0.141
(***) 0.033 0.042

(**) 1

5. SIZE 0.118
(**)

-0.117
(***) -0.008 -0.023 1

6. LEV 0.003 0.018 0.012 0.024 -0.029
(*) 1

7. CE -0.033 -0.019 -0.034 0.052
(***)

-0.099
(***) -0.014 1

8. ADV 0.251
(***) -0.020 0.134

(***)
0.138
(***)

0.103
(***) -0.003 0.039

(**) 1

9. ICR -0.033 -0.055
(***) -0.036 0.031

(*) -0.010 0.018 0.020 -0.008 1

10. ROA 0.009 0.026 -0.017 0.022 -0.014 -0.273
(***) -0.003 0.034

(*) 0.009 1

11. PPE -0.022 -0.054
(***) -0.031 0.098

(***)
0.044
(**) -0.023 0.124

(***)
0.033
(*) -0.055 0.020 1

12. AGE -0.009 0.010 -0.023 -0.041
(**) -0.016 0.004 0.008 0.012 0.018 -0.064

(***) -0.021 1

13. EXP -0.001 -0.053
(***)

0.044
(**)

-0.048
(***)

0.029
(*) -0.024 -0.075

(***)
-0.192
(***) -0.002 0.001 -0.022 0.012 1

 

***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 2>를 참조
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4.2 여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 산업재산권 사이의 관계에 
미치는 영향

연구개발투자가 산업재산권비율에 미치는 영향, 그리고 여성의 이사회 참여가 연구
개발투자와 산업재산권 사이의 관계에 미치는 영향을 분석한 결과를 <표 4>에 제시
하였다. <표 4>의 <컬럼 A>에는 연구개발투자가 산업재산권비율에 미치는 영향을 
검증한 결과를 제시하였다. <표 4>의 <컬럼 A>에서 살펴보는 것과 같이, 연구개발
투자는 산업재산권비율에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결
과는 연구개발투자가 기업의 혁신활동의 산출물인 산업재산권비율을 증가시킨다는 것
을 의미한다.  

<컬럼 B>에는 여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 산업재산권비율 사이의 관계
에 미치는 영향을 분석한 결과를 제시하였다. <컬럼 B>에서 살펴보는 바와 같이, 여
성의 이사회 참여와 연구개발투자의 상호작용 항은 산업재산권비율에 유의적인 양의 
영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 여성이 이사회에 참여한 경우가 그렇
지 않은 경우보다, 연구개발투자가 산업재산권비율에 미치는 효과가 더 커진다는 것
을 의미한다. 따라서 <컬럼 B>의 검증결과는 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구
개발투자가 산업재산권 증가에 미치는 효과가 더 크다는 가설 1을 지지하는 것으로 
볼 수 있다. 

  
<표 4> 여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 산업재산권 사이의 관련성에 미치는 
영향

       PATt+1 = α + β1RNDt + β2FEDt + β3RNDt×FEDt + β4SIZEt + β5AGEt 
+ β6ROAt + β7EXPt + βiIND + βtYear + εt

구분
종속변수: PAT

<컬럼 A> <컬럼 B>
추정계수 t 값 추정계수 t 값

상수 -0.772*** -2.97 -0.759*** -2.91
RND 0.038*** 10.51 0.022*** 6.90
FED 0.107*** 3.25

RND×FED 0.023** 2.27
SIZE 0.026*** 5.68 0.027*** 5.62
AGE -0.003 -0.03 0.001 0.09
ROA 0.065 0.71 0.053 0.57
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 ***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 2>를 참조

4.3 여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 부채자본비용 사이의 관련성
에 미치는 영향 

연구개발투자가 부채자본비용에 미치는 영향, 그리고 여성의 이사회 참여가 연구개
발투자와 부채자본비용 사이의 관계에 미치는 영향을 분석한 결과를 <표 5>에 제시
하였다. <표 5>의 <컬럼 A>에는 연구개발투자가 부채자본비용에 미치는 영향을 검
증한 결과를 제시하였다. <표 5>의 <컬럼 A>에서 살펴보는 것과 같이, 연구개발투
자는 부채자본비용에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 
연구개발투자로 위험이 증가하면 채권자가 증가된 위험에 대한 리스크 프리미엄을 요
구할 수 있기 때문에, 부채자본비용이 높아진다는 것을 나타낸다.  

<컬럼 B>에는 여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 부채자본비용 사이의 관계에 
미치는 효과를 분석한 결과를 제시하였다. <컬럼 B>에서 살펴보는 바와 같이, 여성
의 이사회 참여와 연구개발투자의 상호작용 항은 부채자본비용에 유의적인 음의 영향
을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 여성이 이사회에 참여한 경우가 그렇지 
않은 경우보다, 연구개발투자로 인한 리스크 프리미엄 증가가 낮아진다는 것을 의미
한다. 따라서 <컬럼 B>의 검증결과는 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투자
가 부채자본비용 증가에 미치는 효과가 더 작다는 가설 2를 지지하는 것으로 볼 수 
있다. 

  

EXP -0.001 -0.44 0.001 0.32
IND 포함 포함 

YEAR 포함 포함
F값 7.82*** 7.20***

수정 R2 0.075 0.074
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<표 5> 여성의 이사회 참여가 연구개발투자와 부채자본비용 사이의 관련성에 미치
는 영향

   COBt+1 = α + β1RNDt+ β2FEDt + β3RNDt×FEDt + β4SIZEt + β5LEVt + β6CEt 
         + β7ADVt + β8ICRt + β9ROAt + β10PPEt + βiIND + βtYear + εt

구분
종속변수: COB

<컬럼 A> <컬럼 B>
추정계수 t 값 추정계수 t 값

상수 9.612*** 6.30 11.324*** 3.71
RND 0.040** 1.96 0.100** 2.32
FED 1.075*** 2.65

RND×FED -0.351*** -2.67
SIZE -0.212*** -6.27 -0.265*** -4.11
LEV 0.398* 1.75 0.617 1.35
CE -0.049 -0.39 -0.226 -0.89

ADV 10.814*** 2.70 21.263*** 2.64
ICR -0.001*** -3.32 -0.003*** -4.17
ROA 0.328 0.36 -0.006 -0.01
PPE -0.475** -2.22 -0.476 -1.11
IND 포함 포함 

YEAR 포함 포함
F값 9.63*** 7.11***

수정 R2 0.251 0.197
 ***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. 변수에 대한 설명은 <표 2>를 참조

4.4 추가분석
4.4.1 연구개발투자와 기업가치 사이의 관계에서 산업재산권의 매개효과6) 

추가분석에서는 연구개발투자가 산업재산권비율을 증가시키고 그 결과 기업가치가 
증가되는지를 분석한다. 연구개발투자와 기업가치 사이에서 산업재산권비율의 매개효
과를 검증하기 위해, <모형 3>에 연구개발투자와 산업재산권비율을 동시에 독립변수
로 고려하였다. 그리고 독립변수 이외에 종속변수인 기업가치에 미치는 효과를 통제
6) 자본비용이 낮아지면 기업가치가 높아진다는 것은 선행연구를 통해 검증된 사실이기 때문

에, 본 연구에서는 연구개발투자와 기업가치 사이의 관계에서 산업재산권의 매개효과만을 
검증하였다.
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하기 위해, 외국인지분율, 기관지분율, 대주주지분율, 대규모기업집단여부, 사외이사비
율, 기업규모, 기업연령, 부채비율, 영업이익률, 매출액성장률 및 베타를 통제변수로 
선정하여 모형에 고려하였다(이상철 등, 2020).

 <모형 3>  
 Tobin's Qt+1 = α + β1RNDt + β2PATt + β3FORt + β4INSt + β5LBOt + β6CBt 
                + β7ODRt + β8SIZEt + β9AGEt + β10LEVt + β11OIRt + β12SGRt 
                + β13BETAt +βiIND + βtYear + εt

  여기에서, 
   Tobin’s Q : [(보통주주식수×보통주종가)＋(우선주주식수×액면가액)＋부채의 

              장부가액] / 총자산의 장부가액;
   RND : ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각액)
          / 기초총자산;
   PAT : 산업재산권을 기초총자산으로 나눈 값;
   FOR : 외국인투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값;
   INS : 기관투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값;
   LBO : 대주주1인과 국세기본법시행령 제20조에 해당하는 친족 및 특수관계인이 소유한 주
          식수의 합을 총발행주식수로 나눈 값;
   CB : 해당 기업이 공정거래위원회가 지정한 대규모기업집단에 소속된 계열사이면 1, 그렇지 
        않은 경우 0;
   ODR : 사외이사 수를 등기이사 수로 나눈 값;   
   SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값;
   AGE : 상장 이후 경과일수에 자연로그를 취한 값;
   LEV : 부채총액을 총자산으로 나눈 값;
   OIR : 당기순이익을 자산총계로 나눈 값;
   SGR : 당기매출액에서 전기매출액을 차감한 값을 전기매출액으로 나눈 값;
   BETA : 해당 연도 결산월 이전 60개월의 월간수익률을 계산하여 추정한 베타 값;
   IND : 해당산업에 속한 경우 1, 아니면 0;
   YEAR : 해당연도에 속한 경우 1, 아니면 0.
   

<모형 3>에서 종속변수인 기업가치를 나타내는 Tobin's Q는 자산의 대체원가 대
비 시장가치의 비율로 정의하였다(신현한 등, 2004). Tobin's Q의 분모로 자산의 대
체원가를 사용해야 하지만, 자산의 대체원가는 추정이 어렵다. 따라서 <식 2>에서와 
같이 Tobin's Q의 분모로 자산의 장부가액을 사용하였다(김지연 등, 2008; Chung & 
Pruitt, 1994). Tobin's Q의 분자는 보통주 시장가치, 우선주 장부가액 그리고 부채 
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장부가액의 합으로 측정하였다. 

 <식 2> 
 Tobin's Q = [(보통주주식수×보통주종가)＋(우선주주식수×액면가액)＋부채의 
              장부가액] / 총자산의 장부가액 

기업의 연구개발투자와 기업가치 사이의 관계에서 산업재산권비율의 매개효과를 검
증한 결과를 <표 6>에 제시하였다. <표 6>의 <컬럼 A>에서 연구개발투자는 기업
가치를 나타내는 Tobin’s에 유의적인 양의 영향을 미치며, <컬럼 D>에서 연구개발투
자는 산업재산권비율에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 또한 <컬럼 
B>에서 산업재산권비율은 Tobin’s에 유의적인 양의 영향을 미치는 것으로 파악되었
다. 그리고 연구개발투자와 산업재산권비율을 동시에 모형에 독립변수로 고려하여 검
증을 실시한 <컬럼 C>에서 연구개발투자의 회귀계수값 0.082는 연구개발투자만을 
독립변수로 모형에 고려하여 검증을 실시한 <컬럼 A>에서 연구개발투자의 회귀계수
값 0.089보다 작게 나타났다.7) 

<컬럼 C>와 <컬럼 A>에서 연구개발투자의 회귀계수 값이 유의적인 차이를 보이
는지를 검증하기 위해, 소벨검증(Sobel Test)을 실시하였다. 검증결과, 종속변수인 
Tobin’Q 검증통계량의 Z값은 4.431이며, 두 회귀계수는 통계적으로 유의적인 차이가 
있는 것으로 나타났다. 이러한 검증결과는 산업재산권비율이 연구개발투자와 기업가
치 사이의 관계에서 매개변수 역할을 수행한다는 것을 나타낸다. 즉 기업의 연구개발
투자가 산업재산권비율을 높이고, 그 결과 기업가치가 높아진다는 것으로 해석할 수 
있다.

<표 6> 연구개발투자와 기업가치 사이의 관계에서 산업재산권비율의 매개효과
Tobin's Qt+1 = α + β1RNDt + β2PATt + β3FORt + β4INSt + β5LBOt + β6CBt 
             + β7ODRt + β8SIZEt + β9AGEt + β10LEVt + β11OIRt + β12SGRt 
             + β13BETAt + βiIND + βtYEAR + εt

7) <표 6>에서 연구개발투자와 기업가치 사이에서 산업재산권비율이 매개변수로서 작용한다
면, <표 6>의 <컬럼 A>에서 연구개발투자는 기업가치를 나타내는 Tobin’s에 유의적인 양
의 영향을 미쳐야 한다. 또한 <컬럼 D>에서 연구개발투자는 매개변수인 산업재산권비율에 
유의적인 양의 영향을 미쳐야 하며, <컬럼 B>에서 산업재산권 비율은 기업가치에 양의 영
향을 미쳐야 한다. 그리고 연구개발투자와 산업재산권 비율을 동시에 모형에 고려하여 검증
을 실시한 <컬럼 C>의 연구개발투자 회귀계수 값이 연구개발투자만을 모형에 반영하여 검
증을 실시한 <컬럼 A>의 연구개발투자 회귀계수 값보다 작게 나타나야 한다. 
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구분
종속변수: Tobin's Q 종속변수: PAT

<컬럼 A> <컬럼 B> <컬럼 C> <컬럼 D>
추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값 추정계수 t값

상수 2.109*** 3.08 2.520*** 3.48 2.644*** 3.72 -0.772*** -2.97
RND 0.089*** 8.97 0.082*** 8.01 0.038*** 10.51
PAT 0.346*** 5.54 0.281*** 4.55
FOR 0.904*** 5.04 1.106*** 5.55 1.076*** 5.50
INS -0.013 -0.10 0.015 0.10 -0.004 -0.03
LBO -0.362*** -3.08 -0.304** -2.40 -0.312** -2.51
CB -0.07 -1.46 -0.072 -1.29 -0.063 -1.15

ODR -0.131 -1.07 -0.164 -1.24 -0.148 -1.14
SIZE -0.051*** -3.01 -0.061*** -3.31 -0.072*** -3.96 0.026*** 5.68
AGE 0.001 0.92 0.004 0.45 0.001 0.80 -0.003 -0.03
LEV 0.129* 1.66 0.174** 2.06 0.152* 1.82
OIR -0.022 -0.07 0.042 0.13 0.140 0.43
SGR 0.130*** 2.69 0.131** 2.50 0.130** 2.51

BETA 0.040 0.95 -0.057 -1.31 0.035 0.80
ROA 0.065 0.71
EXP -0.001 -0.44
IND 포함 포함 포함 포함 

YEAR 포함 포함 포함 포함
F값 10.49*** 8.75*** 9.96*** 7.82***

수정 R2 0.240 0.215 0.244 0.075
 ***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. Tobin’s Q: [(보통주주식수×보통주종가)＋(우선주주식수×액면가액)＋부채의 장부가액] / 총자산의 장부가액; RND: ((기말개발비－
기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각액) / 기초총자산; PAT: 산업재산권을 기초총자산으로 나눈 값; FOR: 외국인투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값; 
INS: 기관투자자가 보유한 주식의 수를 유통주식수로 나눈 값; LBO: 대주주1인과 국세기본법시행령 제20조에 해당하는 친족 및 특수관계인이 소유한 주식수의 합을 총발행주식수로 나눈 값; CB: 
해당 기업이 공정거래위원회가 지정한 대규모기업집단에 소속된 계열사이면 1, 그렇지 않은 경우 0; ODR: 사외이사 수를 등기이사 수로 나눈 값; SIZE: 총자산에 자연로그를 취한 값; AGE: 상장 이
후 경과일수에 자연로그를 취한 값; LEV: 부채총액을 총자산으로 나눈 값; OIR: 당기순이익을 자산총계로 나눈 값; SGR: 당기매출액에서 전기매출액을 차감한 값을 전기매출액으로 나눈 값; BETA: 
해당 연도 결산월 이전 60개월의 월간수익률을 합산하여 추정한 베타 값. 
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4.4.2 여성의 이사회 참여가 연구개발투자의 가치관련성에 미치는 영향 검증
<모형 4>에 제시한 Ohlson모형(1995)을 이용하여, 연구개발투자가 기업가치에 미

치는 효과가 여성의 이사회 참여 여부에 따라 차이가 있는지 검증하였다. 검증결과를 
제시한 <표 7>에서 살펴보는 바와 같이, 연구개발투자와 여성의 이사회 참여의 상호
작용 항은 평균주식 시가총액으로 측정한 기업가치에 유의적인 양의 영향을 미치는 
것으로 나타났다. 이러한 검증결과는 여성이 이사회에 참여하는 경우가 그렇지 않은 
경우보다, 연구개발투자가 기업가치에 미치는 효과가 더 크게 나타난다는 것을 의미
한다.   

 <모형 4> 
  Pt = α + β1BVt  + β2NPt  + β3RNDt + β4FEDt + β5RNDt×FEDt + β6SIZEt 
       + βiIND + βtYear + εt  

  여기에서,
   P :  평균주식시가총액(보통주)
   BV : 순자산(기말의 장부가치)
   NP : 당기순이익
   RND : ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비+경상개발비+개발비상각
         액)/기초총자산 ;

      FED : 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 0;
   SIZE : 총자산에 자연로그를 취한 값   
 

<표 7> 여성의 이사회 참여가 연구개발투자의 가치관련성에 미치는 영향
     Pt = α + β1BVt  + β2NPt  + β3RNDt + β4FEDt + β5RNDt × FEDt + β6SIZEt 
          + βiIND + βtYEAR + εt

구분 종속변수: P
추정계수 t값

상수 -2.201 -0.03
BV -2.840*** -6.07
NP 28.323*** 7.07

RND 6.02*** 3.35
FED -2.221** -2.10

RND×FED 2.830*** 6.99
SIZE 1.394*** 16.82
IND 포함 

YEAR 포함
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***, **, * : 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의적임을 나타냄. P: 평균주식시가총액(보통주); BV: 순
자산(기말의 장부가치); NP: 당기순이익; RND: ((기말개발비－기초개발비)+ 연구비＋경상연구개발비
+경상개발비+개발비상각액)/기초총자산; FED: 여성이 이사회에 참여하는 기업이면 1, 그렇지 않으면 
0; SIZE: 총자산에 자연로그를 취한 값. 

V. 결 론
본 연구에서는 연구개발투자의 성과를 산업재산권 증가와 부채자본비용 감소로 구

분한 다음, 여성의 이사회 참여가 연구개발투자로 인한 산업재산권 증가를 강화시키
고 부채자본비용 증가를 약화시키는지 분석하였다. 2014년부터 2018년까지 한국거래
소 유가증권시장에 상장된 비금융기업의 3,540개 기업-년 자료를 분석하여 다음과 
같은 결과를 얻었다.  

첫째, 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투자가 산업재산권 증가에 미치는 
효과가 강화되는 것으로 나타났다. 둘째, 여성이 이사회에 참여하는 경우, 연구개발투
자로 인한 부채자본비용 증가가 약화되는 것으로 나타났다. 이러한 검증결과는 여성
의 이사회 참여로 연구개발투자 성과가 높아진다는 것을 의미한다. 

본 연구는 표본기간이 제한되어 있어, 연구결과를 일반화하는데 어려움이 있다. 또
한 제조업을 제외한 다른 산업에 비해 서비스업에서 여성의 이사회 참여가 상대적으
로 높게 나타났기 때문에, 제조기업과 서비스기업을 대상으로 분석결과를 비교해 볼 
필요도 있다. 그리고 한국기업을 대상으로 분석한 결과이기 때문에, 해외기업을 대상
으로 분석한 결과와 비교할 필요도 있다. 

그럼에도 불구하고, 본 연구는 여성의 이사회 참여 효과에 대한 실증연구가 미미한 
한국적 상황에서, 여성의 이사회 참여가 기업성과에 영향을 미치는 원인에 대한 실증
적 증거를 제시한다는 점에서 학문적 의의가 있다. 또한, 본 연구는 여성의 이사회 참
여에 대한 법적 기준의 타당성과 정책 수립을 위한 기초자료를 정책당국에 제공한다
는 측면에서 실무적 의의도 찾을 수 있다. 

F값 18.53***
수정 R2 0.328
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