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요  약  본 연구는 글로벌 제약 및 바이오 기업을 대상으로 내부특허, 산학특허, 매입특허의 양적 수준이 경영성과에 미치는 
영향을 분석함으로써 내부특허 중심으로만 이루어진 기존연구들의 단점을 보완하고자하였다. 기존의 연구방식으로는 산학
협력 및 매입을 통해 특허를 확보하고 있는 글로벌 대기업들의 경영성과를 설명하는데 어려움이 있었다. 특히 제약 및 바이
오 기업의 경우 M&A를 통한 특허의 매입이 빈번히 일어나고 있어 매입 특허의 분석이 매우 중요함에도 불구하고 하나하나
의 특허 명세서를 추적해 권리관계의 변동을 조사해야하는 어려움 때문에 연구가 진행되지 못했었다. 또한 연구방법 측면에
서도 기존 성장모형에 특허가 경영성과에 영향을 주는데 걸리는 시간을 감안해 t-3년까지의 유한 시차를 고려한 확장모형을 
제시했다. 분석결과 양적 특허수준은 매출에 미치는 영향은 적었고 시장가치에 상대적으로 큰 영향을 미쳤으며 수익에는 
중간 정도의 영향력을 미쳤다. 3가지 특허중 기업의 시장가치에는 내부특허가 가장 큰 영향력을 미쳤고 매출과 수익에는 
매입특허가 가장 큰 영향력을 나타내었다. 제약 바이오 기업에 있어서 매입특허가 경영성과에 중요한 영향을 미치는 것으로 
나오는 이유는 제약 및 바이오 기업의 연구개발이 오랜 시간과 비용이 소요되며, 여러 가지 기술의 융복합이 필요한 연구이
기 때문에 빠른 시간 안에 기술을 확보하는 것이 중요하고 이를 위해 기업들이 특허를 매입하거나 M&A를 함으로써 문제를 
해결하고 있기 때문으로 판단되어진다. 본 연구는 글로벌 제약 및 바이오 기업들이 최적 특허 포트폴리오 구성을 할 수 있도
록 도움을 줄 수 있을 것으로 기대한다. 

Abstract  Most studies of the effects of corporate patents on managerial performance conducted to date have been
based on internally-generated patents. However, global pharmaceutical and biotechnology companies acquire patents 
not only from internal research and development (R&D), but also through university-industry collaboration and 
purchase. Focusing on this issue, our study collected patents from various sources, including internal R&D, purchased
patents, and university-industry collaboration, to examine the real effects more accurately. Additionally, our study used
a finite time lag model to consider the time lag between patent and corporate performance. The results of the 
quantitative analysis of the relationship between patents and corporate financial performance revealed that patent 
quantitative levels had less impact on sales than other types. However, quantitative patents levels appeared to have
a significant impact on market value. Moreover, quantitative patent levels appeared to moderate impact on corporate
profit. Patents acquired by internal R&D had the greatest impact on market value, while purchased patents had the
greatest impact on corporate profit and sales. The purchased patents had a significant effect on financial performance
in the pharmaceutical and biotechnology companies because of the long time required and expense associated with
R&D. Overall, the results of this study provide the basis for global pharmaceutical and biotechnology companies to 
configure an optimal patent portfolio.
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1. 서론

기술혁신은 지속적인 경제 성장과 기업 성장을 가지

고 오는 핵심 요인으로 새로운 시장의 개척, 상품공급 방
식의 변경 등을 통해 이윤을 발생시키는 것으로 주장되

어 왔으나[1] 최근에는 단일 기술 혁신이 아닌 융합형 
기술 혁신이 지속 성장의 핵심이 되고 있다[2-4]. 이러한 
기술혁신 방식은 개방형 혁신이라는 이름으로 Chesbrough
에 의해 주장되었으며[5] 기업의 한정된 자원과 시간 안
에서 이러한 문제를 해결하기 위해 많은 기업이 외부의 

대학, 연구소, 기업과의 공동 연구개발을 하고 있다[6-8]. 
개방형 혁신은 외부로부터 기술이나 아이디어를 흡수하

는 내향형 혁신과 기술이나 아이디어를 외부에 제공, 성
장시키는 외향형 혁신으로 구분할 수 있으며 대부분의 

기업들은 어떻게 하면 자신들에게 부족한 기술들을 외부

로부터 가져와 효율적으로 기술 혁신을 이룰 건가에 초

점을 맞추고 있기 때문에 내향형 혁신이 주를 이루며 이

를 통해 기업은 신제품 개발역량을 향상시키고 제품 개

발 비용 및 시간을 단축시키는데 효과적인 방법으로 주

목받고 있다[9-11].
개방형 혁신을 통해 신기술을 확보하는 데의 핵심에

는 특허의 확보가 있다. 특허는 혁신의 결과이기보다는 
과정이지만 특허가 그 단위로 거래되어 기업에게 수익원

이 될 수 있다는 점에서 기업에게는 혁신 활동의 성과라

고 볼 수 있다. 특히 생명공학기술 분야의 경우 막대한 
연구개발비가 투입되고 장기간의 연구개발기간이 소요

되며, 일부 분야는 시장진입을 위한 법적 승인을 위해 장
시간이 소요되는 특성을 지니고 있어 투자 회수를 위한 

법적장치로 특허의 획득은 필수적이라 할 수 있다[12]. 
지금까지의 특허와 산업과의 연구는 대부분이 특허활

동이 활발한 기계, 정보통신, 제약, 화학 등의 분야위주
로 이루어졌으며 이들의 연구는 대부분 개별 산업별 연

구가 아닌 종합적인 연구가 많이 이루어져 왔고 특정 산

업에서의 특허와 기업의 성과와의 연구는 주로 제약 및 

바이오산업에서 많이 이루어져 왔다[13-16]. 그 이유는 
제약 및 바이오산업의 경우 하나의 특허가 하나의 제품

을 대표할 만큼 큰 영향력을 갖고 있으며 제품 수명주기

가 5년 이상으로 길기 때문에 특허가 기업의 성과에 미
치는 영향을 파악하기 용이하기 때문이다. 다수의 기존 
연구가 개방형 혁신과 특허 경영이 기업 경영성과에 미

치는 영향에 대해 연구했으나[17-18] 대부분 자료 입수 

한계로 인해 내부 생산 특허, 산학협력 특허, 매입 특허
라는 세 가지 주요 방법이 경영성과에 미치는 영향을 종

합적으로 파악하지는 못했다. 최근 연구에서 정보통신 
기업을 대상으로 내부 생산 특허, 산학협력 특허, 매입 
특허라는 세 가지 주요 방법이 경영성과에 미치는 영향

을 종합적으로 분석하려는 시도가 있었으나[19] 제약 및 
바이오산업에 대한 분석 연구는 아직까지 없다. 본 연구
에서는 Forbes Global 2000 기업 중 제약 및 바이오 기
업을 대상으로, 위의 세 가지 형태로 획득한 특허들이 매
출, 수익, 기업 가치에 미치는 영향을 검증했다. 위 세 가
지 특허 자료를 모두 수집했을 뿐만 아니라, 양도에 의해 
권리 변경된 특허들을 모두 조사, 추적해 반영했기 때문
에 자료 정확도 측면에서도 기존 연구들과 차별성이 있

다. 방법적으로는 특허가 경영성과에 반영되는데 소요되
는 시차(Time-lag)를 고려한 유한시차 모형을 사용함으
로써 정확도를 높였다. 기업이 내부적으로 기술을 확보
하는 3가지 방법인 매입, 내부, 산학특허를 통해 확보된 
기술이 제품이나 프로세스 개선에 활용되기 위해서 시간

이 걸리는데 이때 3가지의 특허 종류에 따라 걸리는 시
간에 차이를 보인다. 매입특허는 단기성과, 내부특허는 
중기성과, 산학특허는 장기성과와 연동되는 경우가 많
다. 본 연구에서는 이러한 시간차를 고려해 특허와 성과
와의 관계를 파악했다. 본 연구는 글로벌 제약 및 바이오 
기업들이 최적 특허 포트폴리오 구성을 할 수 있도록 도

움을 줄 수 있을 것으로 기대한다.  

2. 이론적 고찰

2.1 개방형 혁신과 기업 경영성과

개방형 혁신은 신기술, 신제품의 창출능력을 개선하
며, 시장진출에 필요한 비용과 시간을 단축시키는 것으
로 기술의 외부원천을 다양한 방법론을 통해 내부로 흡

수하는 역할을 강조한 개념으로, 조직 내외부 지식 흡수
와 방출을 효과적으로 관리해, 내부혁신을 가속화하고 
외부혁신을 활용해 신 시장을 창출하는 것이다[20]. 
Chesbrough는 기업의 경영성과에 개방형 혁신이 끼치는 
영향을 보다 정확히 분석하기 위해 IBM, Nokia 등 19개 
선도 기업을 대상으로 기업의 개방형 혁신 수준을 분석

해, 기업을 폐쇄적 기업과 개방형 기업으로 구분했다
[21].
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개방형 혁신이 기업 성과에 미치는 효과에 대해서는 

다양한 연구가 진행되었다. 벨기에 제조기업 1,388개사
를 대상으로 분석한 Faems 등의 연구에서 개방형 혁신
의 기술혁신과 경영성과에 대한 긍정적 영향을 검증했다

[22]. 스페인 제조기업의 1998-2002년 패널 데이터를 활
용한 Nieto과 Santamaria의 연구에서는 지속적인 개방
형 협력과 혁신이 기업의 성과에 양의 인과관계를 미침

을 보여줬다[23].  
최근에는 개방형 혁신의 정도를 특허의 양적 수준으

로 판단하려는 연구등  개방형 혁신수준을 측정하는 객

관적인 방법을 개발하려는 시도가 이루어졌다[24]. 
 

2.2 특허와 기업 경영성과

특허는 혁신의 과정이자 혁신 활동의 성과라고 볼 수 

있다. 이러한 혁신 활동이 기업의 신제품 개발로 이어져 
기업의 경영성과를 이루어 낸다고도 볼 수 있다. 기업들
은 이렇게 어렵게 얻은 특허의 독점권을 좀 더 연장하기 

위해 개량특허를 통해 에버그린 전략을 수행하거나 기존 

물질의 용도를 다른 용도로 전환하여 특허를 내는 전략

을 취하고 있다. 
특허는 연구개발의 핵심 정보를 포함하는 권리 문건

으로, 기본적으로 해당 기술의 경제적 활용 권리를 발명
자에게 법적으로 보장하는 역할을 한다. 많은 기업들이 
자사 기술을 모방하는 후발주자들에 의해 경쟁우위를 잃

고 있으며, 따라서 특허의 중요성은 지속적으로 증가하
고 있다. 한편 특허는 산업 전반의 기업, 대학, 연구소 등 
다양한 연구개발주체의 기술정보를 풍부하게 포함하고 

있어 정보 및 지식 원천으로서의 가치도 크다[13].
최근에는 특허가 경쟁기업을 견제하는 방법으로 활용

되기도 한다. 특허와 기업 성과간의 연관성에 관한 연구
는 주로 출원건수, 등록건수 등의 양적 특허수준과 매출
액, 영업이익 등의 인과관계를 분석하는 연구로 회귀분
석을 중심으로 시도되고 있다[13,25]. 이러한 연구들은 
기업 내부 연구에 의한 특허를 중심으로 분석되었기 때

문에 다양한 개방형 혁신 활동을 추진하는 글로벌 제약 

및 바이오 기업의 경우에는 개방형 혁신에 따른 특허의 

영향을 구분하여 분석할 필요가 있다.

2.3 가설의 설정

2.3.1 특허가 기업의 시장가치에 미치는 영향

Hall 등은 미국 제조업 기업 4,800사를 대상으로 특허

와 시장가치간 양의 관계를 보인 바 있다[26]. 임지연 등
은 미국 상장기업을 대상으로 특허 출원 공시건수, 피인
용수, 패밀리 특허 수가 기업 시장가치에 긍정적인 영향
을 미치는 것을 확인했다[27]. 
생명공학 기업을 대상으로도 유사한 연구결과가 보고

되었다. Austin은 미국 생명공학 기업을 대상으로 특허
가 기업 시장가치에 긍정적인 영향을 미친다는 연구결과

를 발표한 바 있다[28]. Narin은 미국 의약기업을 대상으
로 특허와 시장가치간의 양의 관계를 발표한 바 있다

[16].
이러한 연구들은 공통적으로 특허가 기업의 시장가치

에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 보여주고 있다. 이를 
기반으로 본 연구에서는 내부특허, 산학특허, 매입특허
의 양적 수준이 기업의 시장가치에 양의 영향을 미칠 것

이라는 가설을 수립했다.

가설 1. 특허 양적 수준은 제약 및 바이오기업 시장가
치에 긍정적 영향을 미친다. 

  1-a. 내부특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
시장가치에 양의 영향을 미친다.

  1-b. 산학특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
시장가치에 양의 영향을 미친다.

  1-c. 매입특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
시장가치에 양의 영향을 미친다.

2.3.2 특허가 기업의 매출에 미치는 영향

Comanor와 Scherer는 제약 산업에서 등록 및 출원특
허수가 기업의 매출에 긍정적인 영향을 미침을 확인했다

[29]. 같은 맥락에서 Ernst는 독일의 기계공작산업에서 
등록 및 출원 특허수가 매출에 양의 영향을 미침을 확인

했다[30]. Scherer는 Fortune 500 기업을 대상으로 등록 
특허수가 매출액 증가율에 양의 인과관계가 있음을 보고

했다[31]. 김성호 등은 1인당 특허 출원수와 매출액의 
관계를 분석해 양의 인과관계를 확인했다[32]. 안연식은 
벤처기업 등록 특허수와 매출액의 관계를 분석해 양의 

인과관계를 확인했다[25].
이러한 기존연구들을 분석해 보면 공통적으로 특허 

수가 기업의 매출에 긍정적 영향을 미치고 있음을 확인

하고 있다. 이를 기반으로 본 연구에서는 내부특허, 산학
특허, 매입특허의 양적 수준이 기업의 매출에 양의 영향
을 미칠 것이라는 가설을 수립했다.
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가설 2. 특허 양적 수준은 제약 및 바이오기업 매출에 
긍정적 영향을 미친다. 

  2-a. 내부특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
매출에 양의 영향을 미친다.

  2-b. 산학특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
매출에 양의 영향을 미친다.

  2-c. 매입특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
매출에 양의 영향을 미친다.

2.3.3 기업의 수익에 특허가 미치는 영향

Pakes는 특허 출원수가 기업의 주가 수익률에 긍정적 
영향을 미친다는 것을 보고했다[33]. 박준수는 1997-2002년 
코스닥 시장의 180개 특허 취득 공시를 분석해 기업의 
누적 초과 수익률에 양의 관계를 미침을 확인했다[34]. 
박선영 등은 국내 하이테크 기업을 대상으로 한 분석에

서 특허 수준과 수익간 긍정적 관계가 있음을 확인했다

[35]. 이기환과 윤병섭은 종업원 1인당 특허 출원수가 
수익에 양의 영향을 미친다는 것을 보고했다[36]. 이러
한 기존연구들을 분석해 보면 공통적으로 특허의 양적 

수준이 수익에 긍정적 영향을 미치고 있음을 확인하고 

있다. 이를 기반으로 본 연구에서는 특허의 양적 수준, 
즉  내부특허, 산학특허, 매입특허의 양적 수준이 기업의 
수익에 양의 영향을 미칠 것이라는 가설을 수립했다. 

가설 3. 특허 양적 수준은 제약 및 바이오기업 수익에 
긍정적 영향을 미친다. 

  3-a. 내부특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
수익에 양의 영향을 미친다.

  3-b. 산학특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
수익에 양의 영향을 미친다.

  3-c. 매입특허의 양적 수준은 제약 및 바이오기업 
수익에 양의 영향을 미친다.

3. 연구방법

3.1 연구 대상 기업

본 연구는 2013 Forbes Global 2000 기업 중 제약 및 
바이오기업을 분석 대상으로 하였다. 1단계로 연구개발 
수행 제조업에 가까운 산업군인 Pharmaceuticals, Biotechs, 
Medical Equipment & Supplies에 속하는 65개 기업을 
선정하였다. 이들 기업은 연구개발을 바탕으로 특허를 

생산하는 기업으로서 특허가 기업성과와의 관련성이 높

은 것으로 여겨지는 기업들이다.
2단계로 1차 선정 64개 기업을 대상으로 2012년 매

출이 10 $B 이상인 제약 및 바이오기업 30개를 2차로 
선정하였다. 마지막 단계로, 1990년부터 2012년까지 특
허가 100건 이상인 기업 26개 기업을 최종 분석 대상으
로 하였다. 
기업별로 특허 출원 시 국가마다 사명을 다르게 사용

하는 경우가 있기 때문에 미국 특허청에서 사용하는 대

표기업명을 찾아서 활용하였다. 대표기업명이 2개 이상
인 경우에는 모든 경우를 조사한 후 합산하였다.

Abbott Laboratories
AbbVie
Amgen
Astellas Pharma
AstraZeneca
Baxter International
Bayer
Bristol-Myers Squibb
Covidien
Daiichi Sankyo
Eli Lilly & Co
Fresenius
GlaxoSmithKline

Johnson & Johnson
Medtronic
Merck
Merck & Co
Novartis
Novo Nordisk
Otsuka Holding
Pfizer
Roche Holding
Sanofi
Suzuken
Takeda Pharmaceutical
Teva Pharmaceutical Inds

3.2 연구모형

본 연구는 Crepon, Duguet, and Mairesse의 CDM 모
형에 이론적 기반을 두고 있다[37]. CDM 모형은 R&D 
투자가 지식자본으로 전환되고, 다시 지식이 특허로 전
환되어 최종적으로 생산성 증가로 나타나는 과정을 모형

화 하였다. Hall은 CDM 모형을 발전시켜 (식1)과 같은 
기업 성장모형을 제시했다[24]. 여기서 Q 는 산출, C는 
자본스톡, L은 노동, K는 지식스톡, A는 생산성 수준이다.

Q = ACαLβKγ                          (식1) 

(식1)의 양변에 자연로그를 취하면 (식2)와 같다.

lnQ = a0 + αlnC + βlnL + γlnK + ε0     (식2)

특허는 보통 기술혁신의 산출로 간주되었으나, Hall 
은 최근의 특허가 기업 기술혁신에 투입으로 활용되는 

것을 지적하면서, 특허를 지식스톡에 포함시켰다[38]. 
따라서 지식자본 K는 연구개발 투자와 특허의 합으로 
나타낼 수 있다. 
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특허 등의 투입이 기업의 경영성과로 전환되기까지는 

시간이 걸리며 이 시차는 투입 요소별로 상이하다. 
Griliches와 Schmookler는 주요 기술혁신 투입과 경영성
과와의 인과관계를 분석한 모형에서 투입-성과간 최대 
시차를 3년으로 제시했다[39]. 이를 기반으로 본 연구도 
최대 시차를 3년으로, 투입별로 최적 시차를 반영한 유
한 시차모형을 적용했다. 여기에 통제변수로 주식가치를 
포함하였다.

3.3 변수의 정의 및 측정

본 연구는 내부특허, 산학특허, 매입특허의 양적 수준
과 기업의 경영성과인 시장가치, 매출, 수익간의 인과관
계를 분석하고자 하는 것이다. 그러나 경영성과는 특허 
외의 다양한 요인에 의해 영향을 받기 때문에 주요 요인

들을 통제해야 한다. 기업 생산 함수의 두 핵심요소인 노
동과 자본은 매출의 핵심요소며, 기본적인 통제변수이
다. 본 연구에서는 기존 연구에서 가장 널리 사용되는 종
업원 수(Employee number)를 노동 자본의 대응변수로, 
총자산(Total Asset)을 물적 자본의 대용 변수로 사용했다. 
연구개발투자는 연구개발 흡수역량(Absorptive Capacity)
를 나타내는 연구개발집약도(R&D intensity)를 사용하
였다[40]. 여러 연구에서 주가와 기업 성과와의 관련성
을 언급하고 있으므로 주가 또한 통제변수로 사용하였다

[41].
본 연구에서 종속변수는 기업 시장가치(market value), 

기업의 총매출액(Frim Sales), 기업의 수익(Frim Profit)
이다. 이들 3가지 종속변수에 따라 기업성과 영향 모델
을 구성하였다.
설명변수로는 특허의 획득 방법에 따라 내부특허

(Inhouse Patent), 매입특허(Acquired Patent), 산학특허
(Cooperation Patent)로 구분하여 변수화하였다. 내부특
허는 내부 R&D를 통해 등록한 특허 수이고, 매입특허
는 외부로부터 매입한 매입특허 수이며, 산학특허는 산
학협력을 통해 확보한 특허 수이다. 
산학협력 특허는 발명자 수준에서 기업과 학교가 공

동명의인 것을 선정하였다. 산학 특허 검색어를 도출해 
내기위해 매년 글로벌 산학협력 순위를 발표하는 CWTS 
Leiden Ranking 2014에 속해있는 대학들이 어떤 형태로 
표현되어 있는지를 분석하였고, 이를 통해 도출된 "Univ", 
"College", School", "Institute", "Science", "Technology"로 
검색한 후 중복을 제거하였다.

계열사인데 모기업에 귀속된 경우는 내부특허로 산정

하였다. 이유는 계열사의 경우 그룹 측면에서 전략이 공
유되기 때문에 내부특허로 보는 것이 타당하다고 보았기 

때문이다. M&A에 의해 기업명의 변경된 경우에는 새로
운 분야의 기술을 확보하기 위한 경우가 많기 때문에 매

입특허로 산정하였다.
특허는 기업들의 특허 출원이 가장 활발하며 권리변경 

추적이 용이한 미국 특허청에서 수집했으며 2003-2012
년의 데이터를 사용하였다. 산학특허와 매입특허는 발명
자, 출원인, 권리권자, 최종 권리권자 정보를 통해 파악
했다. 산학특허 수는 대표 출원인에 “기업명” 및 "Univ", 
"College", School", "Institute", "Technology", "Science"
로 검색한 후 중복을 제거하였고, 매입특허 수는 최종 권
리권자는 해당기업이나 대표 출원인이 해당 기업이 아닌 

경우의 특허를 대상으로 했다. 기업 재무제표 데이터는 
Forbes, EU Industrial R&D Scoreboard, Financial 
Times에서 주로 수집했다. 기업들의 주가는 Yahoo 
Finance의 자료를 활용했다. 

4. 연구결과

4.1 기초통계량 분석

본 연구에 사용된 변수들의 기초통계량은 Table 1과 
같다. 26개 기업의 10년간 연간 데이터를 수집했고 총 
데이터 수(N)는 260이다. 모두 제약 및 바이오 기업이지
만 여러 분야의 기업이 모두 포함되어 있기 때문에 종업

원 수, 시장가치, 총자산의 분산이 크게 나타난다. 그러
나 상대적으로 매출과 연구개발비 분산이 작게 나타나, 
경영성과가 우수하며 연구개발투자 비중이 높은 기업들

이 다수 포함되어 있다는 사실을 보여준다. 주목할 만한 
사실은 내부 R&D, 산학, 매입특허의 상대적 비중이다. 
글로벌 제약 및 바이오기업들의 핵심은 여전히 내부 

R&D이며, 부족한 역량은 주로 매입을 통해 보완하는 
사실을 확인할 수 있다. 특히 제약 및 바이오 기업의 매
입특허는 전체 특허의 12% 수준으로 전체특허의 6.4% 
수준의 매입특허를 나타내었던 IT 기업에 비해 그 미중
이 2배 수준으로 많았다[19]. 이에 비해 산학협력의 비
중은 IT 기업에 비해 매우 낮게 나타난다. 또 하나 주목
할 만한 사실은 매출액 대비 연구개발비 비중으로 제약 

및 바이오 기업의 경우 평균 14.2%로 나타나 7.8%를 나
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Variables N Minimum Maximum Average Standard deviation

Frim Sales($B) 228 2.52 70.87 23.72 16.14

Firm Market Value($B) 214 2.42 285.27 66.84 52.98

Frim Profit ($B) 228 -2.21 19.43 4.00 3.85

Total Asset($B) 214 4.22 212.95 41.31 36.40

R&D Expenses ($B) 230 .05 9.77 3.36 2.59

Employee number 228 700 169324 59015.66 36861.05

Stock price($) 220 12.70 247.50 53.77 35.68

Inhouse Patent 260 1 598 98.24 101.20

Cooperation Patent 260 0 8 .81 1.34

Acquired Patent 260 0 604 13.66 49.76

Table 1. Descriptive statistics

Variables Asset t-1 Employee 
number t-1

R&D 
intensity t-1

Stock price  
t

Inhouse 
Patent t

Acquired 
Patent t

Cooperation 
Patent t

Asset t-1 1

Employee number t-1 0.683** 1

R&D intensity t-1 0.182** -0.143* 1

Stock price  t 0.051 0.106 0.166* 1

Inhouse Patent t 0.224** 0.237** -0.129* 0.030 1

Acquired Patent t 0.044 0.059 -0.125* 0.072 0.275** 1

Cooperation Patent t -0.032 0.063 -0.007 -0.144* 0.005 -0.025 1

***p<0.01, **<0.05, *<0.10

Table 2. Correlation table

타내었던 IT 기업 대비 2배 수준으로 많았다. 
주요 독립변수의 피어슨(Pearson) 상관계수는 Table. 

2와 같다. 예상한 바와 같이 총자산, 종업원 수가 여타 
변수와 높은 상관관계를 보였다. 위 변수들은 이후의 회
귀분석에서 다중공선성 문제를 최소화하기 위해 제거되

었다.

4.2 다중회귀분석 결과

본 연구에서는 이 절에서는 내부 R&D, 매입, 산혁협
력을 통해 획득한 특허가 매출, 수익, 시장가치라는 세 
가지 경영성과에 미치는 영향을 다중회귀분석을 통해 살

펴봤다. 계수를 추정해 가설의 채택/기각 여부를 결정하
고, 세 특허 양적 수준의 절대/상대적 영향력을 파악했
다. 시차분포는 기존 연구들의 시차 설정에 기반을 두어 
초기 시차를 설정하고, Gujarati(2009)의 축차적 시차변
수 추정방법을 활용해 시차를 바꿔가면서 가장 설명력이 

높은 시차를 찾는 방법을 활용했다. 표준화 잔차 및 분산

팽창계수를 검토해 이상점 및 다중공선성 문제가 큰 변

수들을 제거했다. 
특허가 기업 시장가치에 미치는 영향의 분석결과는 

Table 3에서 Model 1-1, 1-2, 1-3, 1-4와 같다. 설명력은 
모두 86% 이상이며, 모든 변수가 99% 수준에서 유의하
다. 특허의 양적 수준은 총자산의 1/2 수준의 영향력을 
가지는 것으로 나타난다.
특허가 기업 매출에 미치는 영향의 분석결과는 Table 

3에서 Model 2-1, 2-2, 2-3과 같다. 설명력은 모두 94% 
이상이며, 모든 독립변수가 95% 수준에서 유의함을 확
인할 수 있다. 특허의 양적 수준은 연구개발 집중도의 
1/4 수준의 영향력을 가지는 것으로 나타난다.
특허가 기업 수익에 미치는 영향의 분석결과는 Table 

3에서 Model 3-1, 3-2, 3-3,3-4, 3-5와 같다. 설명력은  모
두 84% 이상이며, 모든 독립변수가 90% 수준에서 유의
함을 확인할 수 있다. 특허의 양적 수준은 연구개발 집중
도의 1/3 수준의 영향력을 가지는 것으로 나타난다.
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Dependent 
variable ln Firm Market Value ln Frim Sales ln Frim Profit

Model Model 
1-1 

Model 
1-2 

Model 
1-3 

Model 
1-4 

Model 
2-1 

Model 
2-2 

Model 
2-3 

Model 
3-1 

Model 
3-2 

Model 
3-3 

Model 
3-4 

Model 
3-5 

Constant -1.266***

(-3.570)
-1.326***

(-3.969)
-1.136***

(-3.507) 
-1.159***

(-3.846)
-3.192***

(-15.072)
-3.145***

(-14.818)
-3.136***

(-14.879)
-2.130***

(-5.043)
-1.774***

(-4.459)
-1.639***

(-4.341)
-1.583***

(-4.286)
-1.545***

(-4.217)

ln Asset t-1 0.620***

(17.146)
0.620***

(18.239)
0.608***

(18.532)
0.628***

(20.416)
0.542***

(24.847)
0.540***

(24.917)
0.542***

(25.165)
0.847***

(18.840)
0.851***

(20.374)
0.858***

(21.700)
0.859***

(22.221)
0.842***

(21.549)

ln Employee 
number t-1

0.216***

(5.239)
0.237***

(6.067)
0.210***

(5.518)
0.187***

(5.243)
0.397***

(15.637)
0.394***

(15.515)
0.391***

(15.489)
0.100**

(2.250)
0.072*

(1.733)
0.081**

(2.047)
0.080**

(2.061)
0.080**

(2.085)

ln R&D 
intensity t-1

0.158***

(3.253)
0.175***

(3.803)
0.177***

(4.010)
0.123***

(2.904)
0.152***

(6.353)
0.152***

(6.376)
0.146***

(6.156)
0.565***

(10.013)
0.573***

(10.917)
0.605***

(12.066)
0.614***

(12.522)
0.629***

(12.810)

ln Stock price 
t-1

0.312***

(7.836)
0.291***

(7.701)
0.307***

(8.437)
0.332***

(9.700)
0.098***

(4.261)
0.095***

(4.162)
0.097***

(4.270)
0.151***

(2.681)
0.124**

(2.354)
0.093*

(1.848)
0.083*

(1.691)
0.085*

(1.740)

ln Inhouse 
Patent t 

0.000**

(2.089)

ln Inhouse 
Patent t-1 

-0.002***

(-5.128)

ln Inhouse 
Patent t-3

0.001***

(3.915)
0.003***

(6.584)

ln Acquired 
Patent t

0.000**

(-1.983)
0.001***

(3.061)
0.001***

(2.759)

ln Acquired 
Patent t-2

0.005***

(5.405)
0.005***

(5.884)
0.005***

(5.910)
0.004***

(4.869)

ln Acquired 
Patent t-3

0.001*

(1.787)
0.001**

(2.189)

ln Cooperation 
Patent t-3

-0.055***

(-4.709)
-0.055***

(-4.955)
-0.057***

(-5.466)
-0.072***

(-4.670)
-0.074***

(-4.934)
-0.072***

(-4.811)

R2 0.862 0.879 0.889 0.905 0.943 0.943 0.945 0.841 0.863 0.878 0.884 0.887

***p<0.01, **<0.05, *<0.10,  t-statistics in parentheses

Table 3. Regression results

설명변수와 오차항의 독립성이 결여될 경우 내생성 

(endogeneity)이 발생하기 때문에 이를 막기 위해 오차
항의 독립성을 나타내는 Durbin-Watson (DW) 값을 측
정하였다. DW가 2 근처의 값을 가지면 자기상관관계가 
없어 오차항의 독립성을 만족하는 것을 나타내고 값이 0 
근처이면 양의 자기상관 관계를, 값이 4 근처이면 음의 
자기상관관계를 나타낸다. 본 연구에서는 특허의 양적수
준과 시장가치 회귀모형에서의 DW는 1.589, 특허의 양
적수준과 매출 회귀모형에서의 DW는 1.025, 특허의 양
적수준과 수익 회귀모형에서의 DW는 1.651을 나타내어 
자기상관의 문제는 없었다.
본 논문에서는 우선 독립변수들 간의 상관관계 분석

을 진행한 결과 다소 상관관계가 높은 변수들이 있어 변

수에 자연로그를 취해 변수를 변형시켜 사용하였다. 그 
다음으로는 회귀분석 시 분산팽창계수 (VIF: variance 
inflation factor)를 측정해 값이 10이하로 유지되도록 변

수를 제거하였다. 또한 회귀분석방법 중 단계적 회귀분
석방법을 사용하여 상관관계가 높은 변들 중 가장 설명

력이 있는 독립변수만을 모형에 포함시켰다.
표준화 잔차가 2이상인 이상점과 Cook의 통계량이 1

이상인 영향점은 회귀모델을 교란시킬 수 있어 제거대상

으로 고려하여 분석하였다. 결측값의 처리는 결측치를 
평균치로 바꾸어 분석하였고 오차항의 정규성은 히스토

그램을 통해 확인하였으며 등분산성은 스튜던트화 잔차

와 표준화 예측 값의 산점도를 통해 확인하였다.
위의 분석결과를 바탕으로 세 가설에 검증결과를 정

리하면 Table.4와 같다. 특허의 양적 수준은 1년에서 2
년의 시차를 두고 기업 매출/수익/시장가치에 양의 영향
을 미친다. 그러나 산학협력 특허의 양적 수준은 단기 시
장가치에 음의 영향을 미치며, 외부 매입 특허의 양적 수
준은 기업 매출에 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 
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Hypoth
esis

Sub-Hyp
othesis

Dependent 
variable

Independent 
variable Results Time

lag

H1

H1-a
Firm 

Market 
Value

 Inhouse 
Patent Accepted t-1

H1-b Cooperation 
Patent

reverse 
direction t-3

H1-c Acquired 
Patent Rejected

H2

H2-a

Frim 
Sales

 Inhouse 
Patent Rejected

H2-b Cooperation 
Patent Rejected

H2-c Acquired 
Patent Accepted t-3

H3

H3-a

Frim 
Profit

 Inhouse 
Patent Accepted t

H3-b Cooperation 
Patent

reverse 
direction t-3

H3-c Acquired 
Patent Accepted t-2

Table 4. Result of hypothesis verification

5. 결론

기존의 특허와 기업의 경영 성과와의 연관관계 분석 

연구들은 내부 연구개발 특허 중심으로만 이루어져, 내
부 연구개발 외에도 산학협력과 매입과 같은 다양한 개

방형 혁신을 통해 특허를 확보하는 글로벌 대기업들의 

경영성과를 설명하는데 어려움이 있었다. 특히 제약 및 
바이오 기업의 경우 M&A를 통한 특허의 매입이 빈번히 
일어나고 있어 매입 특허의 분석이 매우 중요하다. 하지
만 매입특허의 경우 하나하나의 특허 명세서를 추적해 

권리관계의 변동을 조사해야하기 때문에 연구에 어려움

이 있다. 또한 본 연구에서는 특허 출원 과정뿐 아니라 
권리변경 과정의 특허를 포함해 기존 연구 대비 정확도

를 높였다. 연구방법 측면에서도 기존 성장모형에 특허
가 경영성과에 영향을 주는데 걸리는 시간을 감안해 t-3
년까지의 유한 시차를 고려한 확장모형을 제시했다. 
본 연구는 제약 및 바이오 기업들의 특허획득의 세 가

지 주요 방법인 내부 연구개발, 산학협력, 특허 매입이 
기업의 경영성과 지표인 매출, 수익, 시장가치에 미치는 
영향을 정량적으로 검증한 첫 연구라는데 의의가 있다. 
우선 주목할 만한 사실은 제약 및 바이오 기업들의 내

부 R&D, 산학, 매입특허의 상대적 비중이다. 글로벌 제
약 및 바이오기업들의 핵심은 여전히 내부 R&D이며, 
부족한 역량은 주로 매입을 통해 보완하는 사실을 확인

할 수 있었다. 특히 제약 및 바이오 기업의 매입특허는 
전체 특허의 12% 수준으로 전체특허의 6.4% 수준의 매
입특허를 나타내었던 IT 기업에 비해 그 비중이 2배 수
준으로 많았다[19]. 이에 비해 산학협력의 비중은 IT 기
업에 비해 매우 낮게 나타난다. 
또 하나 주목할 만한 사실은 매출액 대비 연구개발비 

비중으로 제약 및 바이오 기업의 경우 평균 14.2%로 나
타나 7.8%를 나타내었던 IT 기업 대비 2배 수준으로 많
았다. 이는 제약 및 바이오 기업의 연구개발 기간이 길고 
임상연구 등으로 인해 고비용이 들기 때문으로 판단된다.
특허의 양적 수준이 기업의 성과에 미치는 영향을 분

석한 결과, 특허의 양적 수준은 매출에 미치는 영향은 적
었고 시장가치에 절대적/상대적으로 큰 영향을 미치는 
것으로 나타난다. 수익에는 중간 정도의 영향력을 미치
는 것으로 나타났다. 3가지 특허중 기업의 시장가치에는 
내부특허가 가장 큰 영향력을 미치는 것으로 나타났고 

기업의 매출과 수익에는 매입특허가 가장 큰 영향력을 

나타내었다. 
이렇게 제약 및 바이오 기업에 있어서 매입특허가 경

영성과에 중요한 영향을 미치는 것으로 나오는 이유는 

제약 및 바이오 기업의 연구개발이 오랜 시간과 비용이 

드는 연구이고 여러 가지 기술의 융복합이 필요한 연구

이기 때문에 빠른 시간 안에 기술을 확보하는 것이 중요

하고 이를 위해 기업들이 특허를 매입하거나 M&A를 함
으로써 문제를 해결하고 있기 때문으로 판단되어진다.  
내부특허의 양적 수준은 시장가치와 수익에 양의 영

향을 미쳤다, 시장가치에는 3년의 시차를 두고, 수익에
는 당해 연도에 양의 영향을 미쳤다. 이를 통해 지속적인 
내부 R&D의 중요성을 확인할 수 있었다. 
산학협력 특허 수준은 3년의 시차를 두고 시장가치와 

수익에 음의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 제약 
및 바이오 기업의 산학협력 연구개발 기술 중 대부분이 

3년 이상이 소요되는 중장기 연구개발이며, 따라서 단기
적으로는 시장가치에 음의 영향을 미치기 때문이다. 
외부 매입특허는 3년의 시차를 두고 매출에, 2년의 시

차를 두고 수익에 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 
이러한 수익성 개선은 매입으로 인한 특허 실시권료 감

소와 도입 기술 적용을 통한 원가절감 효과가 빠르게 나

타나기 때문이다. 매출의 증가는 기술 및 제품 파이프라
인 확보로 시장 출시가 빨라졌기 때문으로 판단되어진

다. 
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위와 같은 기여에도 불구하고, 본 연구는 몇 가지 한
계를 가진다. 첫째, 제약 및 바이오 기업들은 주력 사업
과 기술이 상이하며, 이에 따라 내향개방형 혁신 수단의 
중요성과 경영성과에 대한 영향이 변화할 가능성이 높

다. 본 연구는 이러한 기업별 기술-사업 포트폴리오의 차
를 충분히 반영하지 못했다. 또한 제약 및 바이오 기업들
은 기술/제품수명주기가 길어 3년의 시차 분석으로는 한
계가 있을 수 있어 시차 분석 기간을 늘릴 필요가 있다. 
또한 특허 데이터를 활용한 연구들의 근본적인 문제인 

1)기업별-산업별 특허 중요도의 차, 2)특허별로 상이한 
기술/시장/법적 가치, 3)특허 외의 실용신안 등 주요 지
적재산권 미반영, 4)특허 외의 내향개방형 혁신 성과 미
반영의 한계를 그대로 가지고 있다. 방법적 측면에서는 
우선 역인과 관계 및 다중공선성으로 인한 결과 왜곡의 

최소화를 위해 GMM을 통한 추정, 독립변수의 군집화
와 같은 기법 고도화가 필요하다. 
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