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IT 산업의 다양화 할인 효과: 
SAP 주가와 특허 간 상관관계 분석으로
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요  약  이 연구는 IT 산업에서 글로벌 기업용 소프트웨어 분야 1위 기업인 SAP의 특허 활동과 주가 간의 관계를 분석하
였다. 대상 기업이 출원한 특허 데이터(2000~2022)를 기반으로, 특허의 누적 효과와 연결성이 주가에 미치는 영향을 
조사하였다. 연구 결과, 주가와 누적 특허 건수, 누적 특허 연결성, 그리고 HHI(Herfindahl-Hirschman Index) 지수 
간에 강한 양의 상관관계가 있음을 발견하였다. 특허 출원 건수나 연결성의 연간 변동은 주가와 약한 부정적 상관관계를
보였으며, 이는 특허가 출원된 결과보다는 누적된 결과가 기업의 성과나 평가에 더 큰 영향을 미친다는 것을 시사한다. 
또한, 연결성이 높은 특허를 출원할수록 주가는 높아지지만, 새로운 기술이나 분야로의 다양화는 오히려 주가와 부정적
인 관계를 나타낸다는 것을 확인하였다. 이는 기업의 중요한 혁신 전략 중 하나인 다양화가 오히려 부정적 결과를 초래
한다는 다양화 할인 효과가 나타났음을 제시한다. IT산업에서의 기술 발달과 확산이 빠른 상황에서도 다양한 할인 효과
가 나타나고 있다는 사실은 유사한 기업의 전략 수립에 의미 있는 통찰을 제공한다.

Abstract  This study analyzed the relationship between patent activities and the stock price of SAP, the
leading global enterprise software company in the IT industry. We investigated the impact of cumulative
patent filings and connectivity on stock prices using the company's patent data (2000~2022). The results
revealed a strong positive correlation between stock prices and cumulative patent numbers, cumulative 
patent connectivity, and the HHI (Herfindahl-Hirschman Index). Conversely, annual fluctuations in 
patent filings and connectivity were weakly and negatively correlated with stock prices, suggesting that 
accumulated patent filing numbers have greater impact on a company's performance and valuation than
the immediate results of patent filings. Additionally, the study showed that filing patents with higher 
connectivity increased stock prices, whereas diversification into new technologies or fields had a 
negative effect. This indicates the presence of a diversification discount effect, whereby diversification, 
a critical, innovative strategic direction, leads to negative outcomes. The finding that the diversification
discount effect exists even in the rapidly evolving IT industry provides valuable insights for strategic 
planning in similar companies.
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1. 서론

최근 기업들은 급변하는 경영 환경 속에서 경쟁력을 
유지하고 성장하기 위해 지속적인 혁신과 다양화(또는 
다각화라고 함, 이하 다양화)를 추구하고 있다. 특히, 기
업의 다양화로 표현되는 새로운 시장과 제품에 대한 진
출은 기업의 안정성과 성장에 긍정적인 영향을 미치는 
중요한 경영학적 전략으로 볼 수 있다. 다양한 신제품의 
개발과 출시는 여러 산업 분야에서 지식과 기술력을 확
장하고, 새로운 수익원을 창출하며 위험을 분산시키는 
데 기여할 수 있다[1]. 다양화 중에서 제품의 다양화가 
기업의 성과에 기여하기 때문에[2], 제품 측면의 다양화
를 분석하고 이에 대한 함의를 찾아보는 것은 의미가 있
다고 하겠다. 

제품을 다양화하는 것은 기업의 중요한 의사결정 사항 
중 하나이다. 다양화는 긍정적인 효과를 주기도 하지만, 
부정적인 효과도 종종 나타난다. 긍정적인 효과로는 위
험 감소, 성장 기회 활용, 성과 향상 등이 있으며[3,4]. 
반면 부정적인 효과로는 비합리적 다양화, 다양화 편향, 
과잉 다양화와 같은 기술/제품의 잘못된 선택 현상을 초
래할 수 있고[5], 이는 기업의 가치가 감소하는 효과를 
낼 수 있다[6]. 많은 문헌에서 다양화에 관한 긍정적인 
사례를 보여주고 있지만, 다양화에 대한 부정적 의미로 
다양화 할인을 제시하는 연구도 찾아볼 수 있다[1].

다양화의 방법론적인 측면에서 Encaoua 등[7]은 특
허를 혁신과 확산을 촉진하기 위한 도구로 제시하였는
데, 다양화를 기업의 혁신 활동 중 하나로 본다면, 특허
를 통하여 다양화를 살펴보고, 기업의 현재와 미래 가치
를 함께 나타낼 수 있는 주가와 함께 분석하는 것은 의미
가 있다. 이러한 다양화는 제조기업만 아니라 IT 산업에
서도 추진하고 있는데[8], 일부 문헌에서 다양화 할인을 
주가와 함께 분석하는 사례를 볼 수 있으나[5], IT 산업
의 세계적 기업에 대해서 장기간의 분석을 수행한 사례
는 찾기 힘들다. 

본 연구는 기업용 소프트웨어 세계 1위 기업인 
SAP(SAP SE, 이하 SAP)의 특허와 주가 변동을 통해 기
업의 다양화 할인 효과를 분석하는 것을 목적으로 한다. 
이를 통해 SAP가 다양한 기술 영역에서 출원한 특허가 
기업의 주가에 미치는 영향을 파악하고, 이를 통해 기업
의 다양화 전략을 평가하고자 한다. 

SAP가 추진하는 다양화 추진 내역을 확인하고 이러한 
전략적 접근이 시장에서 어떠한 성과 및 평가를 만드는
지 주가를 통해 확인할 수 있다면, IT 산업에서 기업의 

다양화가 기업에 긍정적인 영향을 주는지, 혹은 역으로 
다양화 할인과 같은 부정적인 영향을 주는지에 대한 중
요한 시사점을 줄 수 있을 것이다. 분석의 결과는 SAP가 
속한 IT 산업의 다양화 효과에 대한 이해를 높이고, 관련 
기업의 전략 수립에 의미 있는 함의를 제공할 것으로 기
대된다. 또한, SAP와 같은 소프트웨어 기업만 아니라 유
사한 업종과 환경을 가진 기업의 경쟁력과 성장 전략에 
관한 전략에 활용될 것으로 기대된다. 

2. 문헌 조사

2.1 대상 기업
SAP는 독일(Walldorf, Germany)의 소프트웨어 기

업으로, 1972년 설립되었으며, 현재 157개국에서 10만
여 명의 직원이 근무하고 있다. 기업의 비즈니스 프로세
스를 통합하고 최적화하는 비즈니스 솔루션을 제공하고 
있다. SAP는 자체적으로 ERP(Enterprise Resource 
Planning, 이하 ERP) 플랫폼을 개발하여 고객에게 제공
하고 있다. 이 플랫폼을 기반으로 클라우드 및 기업의 자
체 구축 환경에서 비즈니스 프로세스를 통합하고 최적화
할 수 있도록 서비스를 제공하고 있다. 최근에는 ERP 플
랫폼을 인메모리(in-memory) 기반의 데이터베이스와 
결합한 SAP S/4HANA 제품과 함께 인사관리, 공급망관
리, 고객경험관리, 및 경비관리와 같은 기업 비즈니스 전
반에 활용할 수 있는 소프트웨어를 개발하고 제공하고 
있다. 이러한 다양한 제품군을 개발하여 제공하는 한편, 
클라우드 기술과 인공 지능을 활용하여 기업의 비즈니스 
혁신에 활용될 수 있는 종합 솔루션을 제공하고 있다. 

사용자 측면에서 전 세계 대기업의 99%가 SAP를 사
용하고 있으며, 재무적으로 보면 2023년 기준으로 312.1
억 유로의 매출을 달성하였고, 전년 대비 9% 증가하여 
견고한 성장세를 보인다. R&D 예산은 전체 매출의 
20.7%(2023년 기준)이고, 지역별로는 유럽 및 중동 
45%, 미주 41%, 아시아 14%로(2024년 1Q 기준) 세계 
시장에서 고른 매출 추이를 보인다[9].

2.2 다양화 및 다양화 할인 효과
다양화는 기업이 성장하기 위한 전략적 선택 중 하나

이다. 1960~70년대 미국 기업들은 대규모 인수합병을 
통해 다양화를 시작했다. 이후 1980~90년대에는 오히
려 다양화를 버리고 기업의 본업에 집중하기 시작했다. 



IT 산업의 다양화 할인 효과: SAP 주가와 특허 간 상관관계 분석으로

359

이러한 선택의 변화 이후 기업의 다양화가 기업 성과에 
이롭거나 불리한지는 국내외 학자들이 관심을 가지는 연
구 주제가 되어 왔다[1].

다양화는 기업이 새로운 사업영역으로 진출하여 위험
을 분산하고 성장을 도모하는 전략이다. 다양화가 줄 수 
있는 장점을 통해 기업의 성과에 긍정적인 영향을 미칠 
수 있으며, 이러한 장점을 극대화하기 위해서는 효과적
인 계획과 전략적 의사 결정이 필요하다고 하였다[3]. 

다양화는 제조기업의 성과 향상에 긍정적인 영향을 미
치며 성장과 수익성을 촉진한다고 하였다[10]. 반면, 다
양화가 진행되면서 발생하는 부정적 효과(다양화 할인)
도 나타날 수 있다고 제시한 연구도 있다[5]. Hyder and 
Khoshnoud[11]는 기업의 가치와 기업 다양화 수준이 
부(-)의 상관관계가 있으며, 기업 통제 기구(control 
mechanism)의 영향력은 기업의 가치에 긍정적이나, 다
양화 기업에서는 그 영향력이 상대적으로 약하다고 하였
다. 동아시아 기업들의 다양화 전략과 성과 간의 관계를 
실증 분석한 연구에서는 관련 다양화가 무관련 다양화보
다 성과가 좋다는 결과를 제시하기도 하였다[12]. 다양한 
문헌을 통해 이러한 다양화 전략의 개념과 동기, 유형을 
바탕으로 기업 다양화 전략과 기업 성과 간 관계를 정리
한 결과에 의하면[1], 여러 연구에서 다양화 전략과 기업
의 성과가 정(+)의 상관관계, 부(-)의 상관관계, 유의미한 
상관관계 없음 및 비선형 상관관계와 같은 서로 다른 결
과를 보인다고 하였다. 이는 다양화 전략이 기업 성과에 
도움이 되는지는 아직까지 명확한 답이 없는 것을 의미
한다. 

다양화 전략은 지역별 산업별로 매우 다르게 나타날 
수 있다. 다양화 전략과 성과에 미치는 영향 및 장벽에 
초점을 맞춰 사우디아라비아와 같은 신흥 경제국의 기업 
다양화를 탐구한 연구도 있으며[5], 대만의 상위 100대 
기업을 분석하여 다양화가 기업별 요인을 통제한 후 동
적 효율성에 긍정적인 영향을 미친다는 것을 제시하기도 
하였다[13]. 또한, 태국에서 유명한 건강식품 및 음료 제
조업체인 말리 그룹의 사례를 통해 다양화의 효과와 전
략적 방향성을 제시한 연구도 찾아볼 수 있다[14]. 국내 
사례로는 제빵 업계의 다양화를 매출 기준으로 분석하여 
함의를 제시한 연구[15]가 있었다. 12개의 상장 IT 기업
을 대상으로 된 연구에서는 국제적/지리적 다양화가 IT 
기업의 수익성에 큰 영향을 미치는 것으로 나타났으나, 
제품/세그먼트 다양화는 기업의 수익성에 큰 영향을 미
치지 않는 것으로 나타났다[8]. 

국내의 연구로서는, 다양화된 기업의 사업부 간 기술 

자원분배 효율성에 관하여 특허 정보를 주로 활용하여 
심층적 분석을 수행한 연구[16]를 찾아볼 수 있었다. 국
제적 다양화가 금융부채에 부(－)의 영향을 미치며, 투자 
효율성이 금융부채 조달에 긍정적인 영향을 주거나[4], 
사업의 다양화와 매출액 증가율 사이에 유의미한 관련성
은 없으나, 다양화 수준이 높은 재벌 기업일수록 매출액 
증가율이 강화되었다는 연구[17]는 다양화의 긍정적 측
면을 제시한 최근의 국내 연구이다. 

주가와 관련하여 다양화를 분석한 연구도 있었는데, 
다양화가 주가에 미치는 영향과 금전적 투자를 고려할 
때 다양화의 장점이 부인할 수 없음에도 불구하고 그 복
잡성으로 인해 투자자가 효과적인 투자를 하는 것이 거
의 불가능한 것으로 제시하였다[5]. 

종합해 보면, 국내외 많은 연구에서 다양한 관점과 방
법으로 다양화의 긍정적 또는 부정적 효과(다양화 할인)
에 관한 연구가 진행되었지만, IT 기업을 대상으로 분석
한 사례나 기업의 성과/평가의 결과인 주가와 연계하여 
분석한 연구는 드물게 보인다. 특히 본 연구의 주제인 IT 
기업의 다양화 전략을 특허와 주가를 바탕으로 분석한 
연구는 찾기 어려웠다. 

3. 연구 방법

3.1 연구 방법
본 연구에서는 특허 정보와 주가 간의 정보를 심층적

으로 분석하기 위하여 다음과 같은 단계를 통하여 정량
적 분석을 하였다. 

우선, 분석 대상 데이터를 발취하였다. 대상기업의 주
가 정보는 주요한 해외기업의 주가 정보를 저장하여 제
공하는 yahoo(https://finance.yahoo.com/)의 정보
에서 월별 수정 종가(이후 월별 주가)를 추출하였다. 추
출된 월별 주가는 다시 연도별로 산술 평균을 산출하여 
연도별 주가로 가공하였다. 특허 정보는 KIPRIS(kipris.or.kr)
에 등록된 특허를 대상으로 하였다. 특허는 공보번호를 
기준으로 각 특허에 할당된 국제 특허 분류(IPC: 
International Patent Classification, 이하 IPC) 및 협력적 
특허 분류(CPC: cooperative Patent classification, 
이하 CPC)를 포함하여 발췌하였다. 이후 특허의 연결성
을 분석하기 위하여 특허와 IPC 및 CPC 코드를 연결한 
데이터로 가공하였다. 

추출된 데이터를 활용하여 기업의 특허 건수와 주가의 
상관관계를 Pearson 상관계수를 산출하여 살펴보았다. 
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또한, 대상 데이터가 시계열적 특성을 가지므로, 주가의 
추이를 회귀식으로 산출하고, 산출된 회귀식과 실제 주
가 간 차이(잔차, Residual)를 산출하여 그 차이를 추가
로 살펴보았다. 

또한, 특허 정보의 구조와 각 특허 간 연계 정보를 파
악하기 위하여 네트워크 분석 기법을 활용하였다. 특허
와 특허가 가지고 있는 특성을 나타내는 분류 코드인 
IPC/CPC를 방향성을 가지고 연결하였으며, 특허 정보
와 분류 코드를 연결한 데이터를 Gephi 0.10.1을 활용
하여 네트워크 분석하였다. 이후 분석에서는 네트워크 
분석에서 도출된 연결성(Degree, 3.3절 참조) 정보를 활
용하여 주가 정보와 상관관계를 Pearson 상관계수를 통
하여 정량적으로 분석하였다. 

최종적으로 특허가 가지는 다양화의 효과를 산출하기 
위하여 HHI(Herfindahl-Hirschman Index, 이하 
HHI, 3.3절 참조)를 산출하였다. HHI는 연도별로 각 특
허가 가지는 연결성의 정도를 활용하여 산출하였고, 산
출된 HHI를 기업의 주가 정보와 상관관계를 Pearson 
상관계수를 통하여 분석하였다. 비교 데이터 간의 연관
성을 추가로 확인하기 위하여 상호정보량(MI: Mutual 
Information, 이하 MI, 3.3절 참조)을 산출하여 상호의
존성을 다시 한번 확인하였다.

분석된 결과는 제시된 가설을 검증하는 데 활용하였으
며, 가설 검증의 함의와 함께 기업의 전략 수립에 의미 
있는 방향성을 제시하고자 하였다. 

연구에서는 네트워크 분석을 위해 Gephi 0.10.1 버
전을 사용하였으며, 사용된 분석은 해당 버전의 Gephi
에서 제공하는 기본 플러그인을 활용하였다. 회귀 분석 
및 상관관계 분석을 위하여서는 SPSS Version 27을 사
용하였다. HHI 산출 및 MI 분석을 위해서는 Python 
3.12 64bit 버전에서 pandas, numpy, matplotlib 등
의 라이브러리를 활용하였다.

3.2 데이터 수집
연구에 필요한 데이터는 분석 대상 기업의 특허 출원 

정보와 주가 정보이다. 
대상기업의 주가 정보는 NYSE(The New York Stock 

Exchange, 이하 NYSE)에 “SAP SE (SAP)”로 등록된 
정보를 대상으로 하였다. NYSE에 등록된 SAP SE(SAP)
의 주가는 1995년 10월 1일부터 존재하며, 2023년 7월
까지 월별로 우선 발췌하였으며 총 322건의 데이터가 추
출되었다. 추출된 데이터는 시가(open), 종가(close), 고
가(high), 저가(low) 및 수정 종가(adjusted close)를 포

함하고 있다. 종가(close)는 시장이 마감되기 전 마지막
으로 거래된 주가를 뜻하는데 수정 종가(adjusted 
close)는 해당 주식의 종가(close)에 분할(splits), 배당
금 분배(dividend distributions) 등 주가에 영향을 미
칠 수 있는 기업 활동(corporate actions)을 반영한 후
의 종가를 뜻한다. 수정 종가는 과거 수익률(historical 
returns)을 분석할 때 자주 사용된다. 본 연구에서는 수
정 종가를 활용하여 분석하였다. 추출된 월별 수정 종가
(이후 월별 주가)는 연도별로 산술 평균을 계산하였으며, 
이를 활용하여 분석을 위한 주가 데이터로 확정하였다. 

특허 출원 정보는 KIPRIS에 등록된 특허를 대상으로 
발췌하였다. 우선 2023년 7월까지 등록된 모든 해외 특
허 중에서 “SAP” 또는 “sap”이 포함된 특허를 추출하였
다. 발췌된 특허는 22,804건이며 이중 출원인이 SAP인 
특허만을 선정하여 총 2,570건을 추출하였다. 출원인을 
확인하기 위해 사용한 기준은 “SAP AG”, “SAP AE”, 
“SAP”, “sap ag”, “sap ae”, “sap”를 사용하였으며, 불
확실한 이름은 직접 eye-check를 수행하여 대상 여부를 
판별하였다. 

기업이 출원한 특허는 다음의 두 가지로 구분해 볼 수 
있겠다. 새로운 제품/분야로 출원되어 다른 특허와 연관
되지 않는 독립적인 경우가 있을 수 있으며, 반대로 기존
의 특허와 유사한 제품/분야로 출원되거나, 다양한 형태
로 다른 특허/기술과 연계되어 영향력이 큰 특허가 있을 
수 있다. 특허의 영향력을 살펴보기 위하여 특허가 다른 
특허/기술과 연결되어 있는 정도를 살펴보는 것은 의미
가 있다. 이를 위하여 특허의 연결성(Degree, 3.3절 참
조)을 이 기업의 성과/평가 측면에서 현재와 미래 가치를 
보여주는 주가에 주는 영향을 살펴보는 것은 의미가 있다.

특허를 구분하는 기준으로는 KIPRIS에 등록된 공보
번호를 사용하였으며, 각 특허의 특성을 파악하기 위해
서 특허에 할당된 IPC 및 CPC 코드를 모두 활용하였다. 
IPC 및 CPC 코드는 특허 문서를 분류하는 데 사용되는 
국제적인 분류 체계이다. 이러한 분류 체계는 특허 문서
의 내용을 효율적으로 분류하고 정리하여 특허 검색 및 
분석에 도움을 줄 수 있다. 공보번호에 연결된 모든 IPC 
및 CPC 코드를 연결하여, 총 9,883건의 특허 분석 데이
터를 생성하였다. 특허 1건당 IPC 및 CPC 코드가 평균 
3.88건이 연결되어 있음을 알 수 있다. 

생성된 특허 데이터는 시계열 분석을 위하여 시간 필
드를 추가하였으며, 시간 필드는 출원일과 공개일을 활
용하였다. 공개일이 나타나지 않은 특허의 경우는 출원
인에서 548일(1년 6개월)을 더하여 설정하였다 (관련 근
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거: 특허법 제64조① 특허출원). 
추출 및 취합된 특허 정보를 함께 분석하기 위하여 두 

가지 정보의 비교가 의미가 있는 구간을 살펴보았다. 대
상 기업의 특허는 1998년 2건이 최초로 등록된 것으로 
나타나며, 이후 1999년까지는 16년간 27개의 특허가 등
록되었고, 등록된 연도도 총 5회에 불과하다. 이렇게 특
허 정보가 불연속적으로 나타나기에 이를 시계열적인 특
성을 가진 주가 정보와 함께 분석하면 내재된 함의를 충
분히 보여주지 못하거나, 왜곡된 정보를 보여줄 수 있다. 
이에 본 연구에서는 특허의 출원이 시계열적으로 연속되
어 의미 있는 구간인 2000년부터 2022년까지 23개 연
도를 대상으로 대상기업의 주가와 함께 분석을 수행하였다. 

3.3 분석 기법
본 연구에서 사용된 주요한 분석 기법으로, 데이터 간 

기본적인 연관관계를 파악하기 위하여 네트워크 분석 기
법을 사용하였으며, 데이터의 집중도를 확인하기 위하여 
주로 경제학에서 사용되는 지표인 HHI를 활용하였고, 
데이터 집단 간의 상호의존성을 추가로 파악하기 위하여 
MI를 활용하였다. 

네트워크 분석 기법은 복잡한 시스템이나 현상을 그래
프로 나타내고, 그래프의 구조와 관계를 분석하여 해당 
시스템이나 현상을 이해하고 설명하는 분석 기법이다. 
네트워크 분석은 다양한 분야에서 적용할 수 있으며 구
성 노드(Node) 간 연결(Edge)을 가지는 형태의 데이터
라면 활용이 가능한 분석 기법이다. 각 노드 간의 관계는 
연결로 설정하고, 한 노드에 직접적으로 연결된 모든 연
결의 개수로 연결성(Degree)으로 설정한다. 연결성은 한 
노드에 연결된 연결의 수를 의미한다. 노드의 연결성이 
높을수록 해당 노드는 더 많은 다른 노드와 직접적으로 
연결되어 있으며, 따라서 네트워크 내에서 중요한 역할
을 한다고 볼 수 있다. 

HHI(Herfindahl-Hirschman Index, 이하 HHI)[18]
는 시장의 경쟁도를 측정하는 지표 중 하나로, 시장 내 
기업들의 상대적인 규모나 점유율을 고려하여 시장 구조
를 파악하는 데 활용되며, 이를 통하여 기업(또는 특정 
데이터)이 얼마나 집중되어 있는지를 정량적으로 제시할 
수 있다[19]. 

HHI는 0부터 1까지의 값을 가지며, 일반적으로 백분
율로 표현된다. 경제학의 관점에서 HHI가 높을수록 시
장 내에서 특정 기업들의 점유율이 높다고 해석한다. 즉, 
시장이 더 집중되어 있다는 의미이다. 반면, HHI가 낮을
수록 시장 내 기업들의 균형이 잘 이루어져 있거나, 경쟁

이 더 활발하게 이루어지고 있다고 해석된다. 연결된 데
이터의 관점에서 연결의 숫자를 점유율로 치환하여 분석
한다면, 네트워크에서 특정 데이터에 집중된 정도를 정
량적으로 제시할 수 있다. 미국의 연방거래위원회는 
HHI가 “0.15”(10,000을 곱한 환원 지수로 1,500) 미만
인 경우 집중되지 않은 시장(unconcentrated market), 
“0.15” 이상 “0.25” 이하인 경우 중간 정도로 집중된 시
장(moderately concentrated market), “0.25”를 초과
하는 경우 고도로 집중된 시장(highly concentrated 
market)으로 분류하고 있다[20].

MI는 두 변수 간의 상호의존성을 측정하는 정보 이론
의 개념이다. 두 변수 사이에 얼마나 많은 정보가 공유되
는지를 나타내며, 이를 통해 두 변수 간의 관계를 측정하
고 분석할 수 있다[21]. 이는 회귀 분석 또는 상관관계 
분석에서 두 데이터 간 종속성을 파악하기 위한 보조적 
분석의 도구로 사용할 수 있다[22]. 상호정보량의 특징으
로, 두 변수가 독립적일 때(즉, 하나의 변수의 값이 다른 
변수의 값에 대해 어떠한 정보도 주지 않을 때) 상호정보
량은 0이며, 두 변수가 밀접하게 관련되어 있을수록(의존
성이 높을수록) 상호정보량은 더 큰 값을 가지게 된다. 
상호정보량은 상관관계 분석만으로 분석하기 어려운 두 
개의 데이터군 간 상호의존성을 정량적으로 제시함으로
써, 공분산의 영향을 고려한 상관관계를 파악하기 위한 
보완 지표로 사용될 수 있다[23].

4. 가설 및 검증

4.1 가설 설정
기업의 혁신성은 바로 기업의 성과와 상관관계가 있으

며, 기업의 혁신성을 평가할 수 있는 정량적 지표 중에서 
특허 출원 건수는 매우 자주 사용된다[24]. 따라서, 대상
기업의 특허 출원 건수와 기업의 성과 측면에서 현재와 
미래 가치를 보여주는 주가는 상관관계를 가진다고 볼 
수 있다. 이러한 상관관계는 특허를 출원한 시점의 주가
에 영향을 줄 수도 있지만, 기업의 혁신역량의 축적이라
는 관점에서 누적 출원 건수도 영향을 줄 수 있을 것으로 
예상할 수 있다. 본 연구에서는 대상기업의 특허와 주가
의 관계를 우선 살펴보고자 한다. 

H1 : 기업이 출원한 특허의 출원 건수와 기업의 주가 
간 상관관계가 있다. 

H2 : 기업이 출원한 특허의 누적 출원 건수와 기업의 
주가 간 상관관계가 있다.
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또, 기업이 출원한 특허는 다음의 두 가지로 구분해 
볼 수 있다. 새로운 제품/분야로 출원되어 다른 특허와 
연관되지 않는 독립적인 경우가 있을 수 있으며, 반대로 
기존의 특허와 유사한 제품/분야로 출원되거나 다양한 
분야와 연관되어 출원되는 경우가 있을 수 있다. 다른 특
허 또는 분야와 다양한 형태로 연계된 경우 해당 특허가 
가지는 영향력이 독립적으로 출원된 특허와는 다를 수 
있다. 이러한 연결된 특허의 증가는 다양한 산업/분야의 
기술과 프로세스가 연결되어 나타나게 되므로 기술과 프
로세스가 집중화됨을 나타낼 수 있다. 즉, 특허가 다른 
특허와 연결된 정도가 작을수록 해당 특허는 기존의 산
업/분야/기술에서 독립되어 있고, 이는 기업의 특허가 
다양한 형태로 개발 및 출원되고 있다고 볼 수 있다. 따
라서 기업이 출원한 특허가 어느 정도로 연결되어 있는
지는 기업이 개발하는 기술의 다양화 전략을 반영하는 
것으로 이해될 수 있고, 다양화 전략과 연계된 특허의 연
결성을 살펴보는 것은 의미가 있다. 

분석의 결과로써 특허의 연결성(Degree)이 기업의 성
과 측면에서 현재와 미래 가치를 반영하는 주가에 미치
는 영향을 살펴보는 것은 기업의 다양화 전략과 기업의 
실제 성과/평가에 따른 영향을 살펴보는 하나의 방법론
으로 활용할 수 있을 것이다. 또한, 여기에서 도출된 함
의는 추후 유사한 전략을 수립하고자 하는 기업에 전략 
수립에서 중요한 방향성을 제시할 수 있을 것이다.

H3 : 기업이 출원한 특허의 연결성이 기업의 주가와 
상관관계가 있다.

H4 : 기업이 출원한 특허의 누적 연결성이 기업의 주
가와 상관관계가 있다.

마지막으로 다양화 효과와 관련된 특허의 특성과 주가 
간 관계를 살펴보고자 한다. 

다양화는 기업의 성과와 연결되어 있고, 기업 성과에 
정(+)의 효과뿐만 아니라 부(-)의 효과도 나타나며, 이를 
분석하는 것은 기업의 핵심역량을 정의하고 사업전략 수
립에 중요한 요소 중 하나이다. 다양화를 나타내는 지표
는 연구자마다 다르게 정의하고 있으며, 기업의 구조, 핵
심역량, 제품과 사업의 구조 등을 통해 연구되고 있다
[1]. Encaoua 등[7]은 특허를 혁신과 확산을 촉진하기 
위한 도구로 제시하였는데, 핵심역량을 기업의 특허를 
통해서 살펴보는 것은 의미가 있다. 

본 연구에서는 이를 좀 더 세분화하여 특허가 가지는 
연결성에 주목하였다. 특허의 집중도가 연결성이 큰 특
허는 여러 분야에 연계되어 출원되었음을 의미하고, 이

는 해당 특허를 중심으로 많은 기술과 제품이 엮여 있음
을 의미한다. 출원된 특허들이 기존의 기술들과 연관되
어 있다는 것은 기존의 기술과 제품에 연결되어 있고, 결
과적으로 다양화의 정도가 낮다고 할 수 있다. 

이를 파악하기 위해 연결성으로부터 연결의 집중도를 
도출하였다. 집중된 정도는 HHI를 통하여 계산하였으
며, HHI와 주가 간 관계를 살펴보고자 한다. 이를 통하
여 다양화가 기업의 성과 측면에서 현재와 미래 가치에 
미치는 영향을 분석하고자 한다. 

H5 : 기업이 출원한 특허의 다양화가 기업의 주가 와 
상관관계가 있다. 

4.2 가설 검증
SAP 사의 주가는 yahoo(https://finance.yahoo. 

com/)에서 제공하는 월별 수정 종가(이후 월별 주가)를 
활용하였다. 대상 기업의 주가는 2000년 38.44 USD에
서 시작하여 2002년 18.24 USD까지 일시적으로 하락
한 모습을 보이는데, 이는 해당 기간 IT 버블 붕괴 시점
의 영향을 받은 것으로 보인다. 이후 지속적으로 증가하
여 2021년 129.35 USD까지 증가하였으며, 코로나19의 
영향으로 2022년의 주가가 일시적으로 97.89 USD까지 
하락한 것으로 보이며, 이후 2023년 주가(133.69 USD, 
분석 대상 제외)는 다시 회복하였다.

Fig. 1. Average stock values by year

대상기업의 연도별 평균주가의 추세를 이해하기 위하
여 우선 회귀 분석을 하였다. 회귀식의 R2 값은 0.845이
며, B값은 4.635(유의확률 <.0.001)로 주가가 지속적으
로 상승함을 보여준다. 회귀식의 상수항이 유의하지 않
으나, 지수의 변동 추이를 파악하는 데는 영향이 없다. 
주가의 변동 추이에서 벗어나는 변화를 파악하기 위해 
제시된 회귀식과 주가가 어느 정도 차이가 있는지를 표
준화 잔차(Residual)를 통해 확인하였다. 



IT 산업의 다양화 할인 효과: SAP 주가와 특허 간 상관관계 분석으로

363

Fig. 2. Residual of average stock values by year
 
대상기업의 특허는 KIPRIS에서 추출하여 분석 대상

으로 총 2,570건이 확정되었으며, 이중 분석 기간(2000
년~2022년)에 출원된 특허는 총 2,543건이다.특허는 
2004년 414건으로 가장 많이 출원되었으며, 이후 출원 
건수가 줄어들다가 2013년 220건으로 증가하였으나, 다
시 감소하여 2022년이 3건으로 가장 작다. 특허는 해당 
연도에 출원된 건수도 중요하지만, 누적된 특허 건수가 
기업의 경쟁력과 관계가 있으므로[7], 연도별 누적 특허 
건수를 함께 나타내었다.

Fig. 3. Patents by year

  Fig. 4. Cumulative patents by year

추출된 데이터 간 상관관계를 살펴보았다. 

Correlation Patents Cum. 
Patents

Stock 
Value

Stock Value
Residual

Patents 1 　 　 　

Cum. Patents -0.395 1 　 　
Stock Value -0.570** 0.760** 1 　

Stock Value
Residual -0.173 -0.231 0.393 1

p* <0.1, p**<0.05, P*** <0.01 

Table 1. Correlation between patents and stock values

통계적으로 주가와 연도별 특허 건수 및 누적 특허 건
수 간 상관관계는 유의미한 관계가 있음을 보여주고 있다. 

주가와 연도별 특허 건수는 상관계수는 “-0.570”로 
나타나며 유의미한 상관관계를 보인다. 분석의 결과로 
가설 H1은 채택한다. 하지만 상관관계는 부(-)의 관계가 
있고 상관계수의 절댓값은 0.570으로 크지 않다. 주가와 
누적 특허 건수 간 상관관계는 “0.760”로 나타나며 역시 
유의미한 상관관계를 보인다. 상관관계는 정(+)의 관계
가 있고 상관계수의 절댓값은 “0.760”으로 비교적 크다. 
분석의 결과로 가설 H2도 채택한다. 이를 함께 해석하
면, 대상 기업의 주가는 특허 건수와는 약한 부(-)의 관계
가 있지만 누적 특허 건수와 매우 강한 정(+)의 상관관계
를 가지고 있으며, 앞서 기술한 특정 기간(2004년, 2013
년)의 연도별 특허 출원 건수가 증가한 상황과도 크게 영
향을 받지 않은 것으로 보인다. 

특정한 연도의 특허 출원 건수가 주가의 변동성에 영
향을 주었는지를 확인하기 위하여 추가적인 분석을 하였
다. 주가의 추이를 나타내는 회귀식을 설정하고, 연도별 
주가가 회귀식에서 벗어나는 정도를 잔차(Residual)로 
산출하였으며, 산출된 잔차와 특허 건수 간 상관관계를 
살펴보았다. 분석에서는 잔차와 연도별 특허 건수 및 누
적 특허 건수 간 통계적 유의미한 상관관계가 나타나지 
않았다. 이는 단기적인 특허 출원이 주가에 직접적인 영
향을 준다고 보기 어렵다는 것을 의미한다.

Fig. 5. Patent degree by year
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특허의 연결성(Degree)을 파악하기 위해서 네트워크 
분석 기법을 활용하였다. 분석을 위하여 KIPRIS에 등록
된 특허를 중심으로 해당 특허가 연관된 기술 분야를 연
결하였다. 기술 분야는 특허에서 정의된 CPC/IPC 코드
(3.3절 참조)를 할당하였으며, 특허에서 CPC/IPC 코드
로 방향성을 정의하였다. 특허 및 기술 분야를 노드
(Node)로 정의하고 각 노드 간 연결을 연결로 설정하였
다. 한 노드에 직접적으로 연결된 모든 연결의 개수로 연
결성으로 정의하였다(3.3절 참조). 분석 기간(2000
년~2022년)에 출원된 특허는 총 2,543건이다. 특허와 
기술 분야 간 연결은 9.883건이며, 특허 1건당 3.89개의 
연결이 설정되었다.

 

Fig. 6. Cumulative patents degree by year

각 특허와 IPC/CPC 코드간 연결을 시각적으로 확인
하였으며(bit.ly/3UojIGP), 추가로 네트워크 분석의 결
과를 연도별로 구분하여 시계열적으로 변화되는 모습도 
확인하였다(bit.ly/3whCqIm).

계산된 연결성을 바탕으로 특허의 연결성과 대상기업 
주가 간 상관관계를 분석하였다. 

Correlation Degree Cum.
Degree

Stock 
Value

Degree 1 　 　

Cum.
Degree -0.387 1 　

Stock Value -0.561** 0.796** 1

p* <0.1, p**<0.05, P*** <0.01 

Table 2. Correlation between degree and stock prices

통계적으로 주가와 연도별 특허 연결성 및 누적 특허 
연결성 간 상관관계는 유의미한 관계가 있음을 보여주고 
있다. 

주가와 연도별 특허 연결성의 상관계수는 “-0.561”로 
나타나며 통계적으로 유의미한 상관관계를 보인다. 상관
관계는 부(-)의 관계이며 상관계수의 절대값은 0.561로 
크지 않다. 분석의 결과로 가설 H3은 채택한다. 제시된 
상관계수는 연도별 특허 건수의 상관계수인 “-0.570”과 
유사한 수치를 보인다. 주가와 누적 특허 연결성 간 상관
관계는 “0.796”로 나타나고 있다. 분석의 결과로 가설 
H4는 채택한다. 상관관계는 정(+)의 관계가 있고 상관계
수의 절댓값은 “0.796”으로 두 항목 간 상관관계가 매우 
크다. 누적 특허 건수와의 상관계수(0.760)보다 크게 나
타나고 있다. 이를 함께 해석하면, 대상 기업의 주가는 
누적 특허 건수와 매우 강한 상관관계를 가지고 있으며, 
특허 건수 보다 특허의 연결성에서 더욱 큰 상관관계를 
보인다고 해석할 수 있다. 

경제학에서 자주 인용되는 HHI는 시장의 경쟁도를 측
정하는 지표 중 하나이다(3.3절 참조). HHI가 높을수록 
시장이 더 집중되어 있다고 해석되며, HHI가 낮을수록 
보다 다양한 경쟁이 활발하게 이루어지고 있다고 해석된
다. 기업의 다양화 효과를 확인하기 위해, 특허 데이터의 
관점에서 연결의 숫자를 점유율로 치환하여 분석하고자 
한다. 연결이 많다는 것은 해당 특허에 많은 제품/분야와 
연관되어 집중되어 있고, 더욱 중요한 위치를 점유하고 
있다고 볼 수 있다. 연결이 많은, 집중된 특허가 많다면 
이는 기업이 기술적인 측면에서 집중되어 있다고 볼 수 
있다. 이러한 분석은 기업의 기술이 집중되어 있는지, 다
양화되어 있는지를 이해할 수 있는 새로운 시각이 될 것
이다. 또한, 이와 연계하여 기업의 성과/평가 측면에서 
현재와 미래 가치를 보여주는 주가에 주는 영향을 살펴
보았다.

산출된 HHI는 최솟값 “0.002”부터 최댓값 “0.043”까
지 분포되어 있다.

 Fig. 7. HHI by year
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특허를 HHI로 환산하여 대상 기업 주가와 상관관계를 
분석하였다. 상관계수는 “0.723**” (유의확률 0.000)으
로 나타났다. 추가로 상관계수만으로 찾아내기 어려운 
두 확률변수 간 비선형 관계를 확인해 보기 위해 상호정
보량을(3.3절 참조) 계산해 보았다. 상호정보량은 
“0.90915661475259”로 나타났으며, 1에 매우 근접하
기 때문에 상관관계가 매우 높다고 볼 수 있다. 분석의 
결과로, 주가와 연도별 특허 연결성 및 누적 특허 연결성 
간 상관관계는 통계적으로 유의미한 관계가 있으므로 가
설 H5도 채택한다. 

 Fig. 8. MI analysis between HHI and stock values

주가와 HHI 간 상관관계는 “0.723”로 나타나고 있다. 
상관관계는 정(+)이며 상관계수의 절댓값은 “0.723”으로 
두 항목 간 상관관계가 크다는 것을 알 수 있다. 또한 상
호정보량을 통해 파악된 비선형 관계에서도 
“0.90915661475259”로 나타났다. 따라서 두 항목간 
상관관계는 누적 특허 건수(0.760) 및 연결성(0.796)보
다는 낮게 나타났지만, 비교적 큰 상관관계가 있음을 알 
수 있다. 이는, 대상 기업이 출원한 특허의 HHI와 주가
가 강한 상관관계를 가지고 있다고 해석할 수 있다. 즉, 
특허의 집중도가 높은 연도에 대상기업의 주가가 높았으
며, 특허의 집중도가 낮으면(특허가 다양화되면), 해당 
연도의 주가가 오히려 낮게 나타났다는 것을 의미한다. 

4.3 분석 결과
통계적 분석을 통해 가설을 검증해 본 결과, 대상기업

의 주가는 누적 특허 건수 및 누적 특허 연결성과 강한 
정(+)의 상관관계를 가지고 있는 것으로 나타났으며, 특
허의 집중도를 표현한 HHI와도 강한 정(+)의 상관관계
를 보인다. 다만, 주가와 연간 특허 건수 및 연간 특허 연
결성은 약한 부(-)의 상관관계를 보인다. 

대상 기업의 주가가 기업의 해당연도 특허 출원 건수
와 오히려 약한 부(-)의 상관관계를 보이고, 특허의 출원

이 누적된 결과와는 매우 강한 정(+)의 상관관계를 가진
다는 것은 기업 관점에서 고려해 봐야 할 사항으로 보인
다. 특허를 출원하는 것이 기업의 성과/평가에 즉각 반영
되지 못하지만, 출원된 특허가 누적되어 기업의 내적 역
량으로 축적되고, 결과적으로 기업의 성과/평가에 반영
된다는 것으로 해석할 수 있다. 반대로, 기업의 주가가 
낮아짐에 따라 기업의 역량을 강화하기 위해 특허 출원
을 많이 했다고 해석할 수 있으나, 통상 특허를 위한 기
술의 개발기간 및 공표에 필요한 최대 1.5년의 시간을 고
려한다면 이러한 해석은 정당화되기 어렵다. 

연도별 주가가 회귀식에서 벗어나는 정도를 잔차
(Residual)로 도출하여 상관관계를 분석한 결과는 통계
적으로 유의미하지 않은 것으로 나타났다. 이는 특허 또
는 주가의 일시적인 변동이 두 데이터 간의 연관성에 영
향을 주지 않음을 의미한다. 따라서 특허는 누적된 결과
만이 기업의 성과/평가의 결과인 주가와 상관관계가 있
다고 보는 것이 타당하다. 

누적된 특허와 누적된 특허 연결성의 상관계수를 함께 
살펴보면, 누적 특허 연결성 간 상관계수는 0.796로 누
적 특허 건수와의 상관계수(0.760)보다 조금 크게 나타
나고 있다. 이는 기업이 연결성이 낮은 특허를 출원하는 
것보다, 연결성이 높은 특허를 출원하는 것이 더 기업의 
주가에 더 긍정적인 관계가 나타남을 의미한다. 

이러한 결과는 HHI를 활용한 분석에서도 동일하게 나
타났다. HHI는 특정한 기업이 얼마나 시장에서 지배적
인지를 보는 지표이다. 이를 특허에 적용하여 특정한 특
허가 다른 특허와 연결되어 있는지를 파악하고, 이러한 
연결성이 높은 특허가 많을수록 해당 기술의 집중도가 
높다고 보았다. 반면, 집중도가 낮다는 것은 기술이 다양
화되었다는 의미로 해석된다. 

연도별로 HHI를 산출하고 이를 주가와 분석한 결과
는, 상관관계는 정(+)이며 상관계수의 절댓값은 “0.723”
으로 두 항목 간 상관관계가 상대적으로 크다는 것을 알 
수 있었다. 즉, 특허의 집중도가 높을수록 주가가 높게 
나타났으며, 집중도가 낮아서 특허가 다양화되었다고 볼 
수 있는 연도에는 오히려 주가가 낮게 나타남을 알 수 있
었다. 이러한 결과는 비선형성을 고려한 상호정보량에서
도 동일하게 나타났다. 

분석의 결과를 종합하면, 연결성이 높은 특허를 출원
할수록 기업의 주가는 높아지고, 다른 다양한 기술/분야
에서 기존 특허와 연결성이 낮은 특허가 많이 출원되면 
오히려 주가가 낮아짐을 알 수 있었다. 즉, 기존과 다른 
다양한 기술을 개발하고 이를 통하여 새로운 제품과 시
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장에 진출하려는 다양화 전략은 오히려 기업의 주가와 
부(-)의 관계를 가진다는 것을 의미한다. 

이러한 분석의 결과는, 기업의 다양화 전략과 연결하
여 해석하면, 다양화 전략은 기업의 안정성과 성장에 긍
정적인 영향을 미칠 수 있는 중요한 경영학적 전략으로 
인식됐으나[3,4], 오히려 연결성이 낮은(다양화된) 특허
가 많을수록 기업의 주가가 상대적으로 낮게 나타났다. 
이는 IT 기업의 제품/세그먼트 다양화는 기업의 수익성
에 큰 영향을 미치지 않는다는[8] 기존 연구와 부합한다. 

기업이 다양화 전략을 추진하려면, 기존의 기술/제품
과 다른 분야의 기술이 개발되고 특허로서 등록되는 것
이 필요하다. 다양화의 긍정적 효과는 새로운 기술은 새
로운 제품과 시장을 생성하고, 이를 통해 기업의 매출 및 
이익이 증가하고 경쟁력 제고와 시장 점유율이 확대될 
수 있다는 것이다. 하지만 제시된 분석의 결과는 긍정적 
효과와는 반대되는 시장의 평가가 나타났다. 기존의 연
구에서 제시된 다양화의 긍정적 효과보다는 다양화가 진
행되면서 기술개발 등 비용 증가에 따른 수익의 감소 및 
주력 제품의 변화에 따른 고객 충성도 하락과 이탈의 위
험과 같은 다양화 할인 효과가 나타났다고 보인다. 

이러한 다양화 할인 효과는 대상기업의 특수성에서 기
인할 수도 있다. 대상기업은 기업용 소프트웨어 시장에 
주력하고 있으며, 그중에서도 ERP(Enterprise Resource 
Planning, 이하 ERP) 패키지를 중심으로 여러 유사한 
제품군을 패키지로 판매하는 회사이다. 따라서 기존의 
제품군과 다른 형태/분야의 제품 다양화를 추진하에는 
큰 비용과 시간이 소요될 것으로 보인다. 또한, 기업의 
내재적 강점이 아닌 분야에서 시장을 이미 선점하고 있
는 경쟁자들과 겨루기에는 재무적/기술적 위험 또한 크
다고 할 수 있다. 대상 기업은 기존 ERP 패키지 위주에
서 DBMS로 사업영역을 확장하기 위하여 2013년 인메
모리 데이터베이스 플랫폼(in-memory database platform, 
이하 HANA)을 발표하였다. 이는 사업의 다양화 측면에
서 의미 있는 시도라고 보인다. 하지만, 시장의 반응은 
2013년 이후 3년 동안 주가가 지속적으로 하락하였다. 
주가 하락의 원인이 HANA 출시로만 설명하기는 어렵지
만, 기업이 매우 의미 있는 다양화 전략을 시도했음에도 
주가가 오히려 하락했다는 것은 본 연구의 내용과 궤를 
같이한다고 보인다.

5. 결론 및 한계점

본 연구는 세계 시장에서 기업용 소프트웨어를 공급하

고 있는 SAP의 특허와 주가 간 상관관계를 통하여 기업
의 혁신 활동 산물인 특허와 주가가 어떠한 상관관계를 
가졌는지, 또 특허의 특성을 반영하여 기업의 다양화 전
략이 주가와 어떤 상관관계를 가졌는지 고찰하였다. 이
를 통하여 기술의 발달과 확산이 빠른 IT 산업에서도 다
양화 할인 효과가 나타나고 있다는 것을 확인하였다. 연
구의 결과는 IT 산업뿐만 아니라 유사한 분야/기업의 전
략 수립에 의미 있는 통찰을 제공할 수 있을 것으로 기대
한다.

다만, 본 연구가 대상 기업 하나만을 분석하였기에 다
양한 유사한 사업의 사례를 비교 분석하지는 못하였다. 
이는 통계적 비교분석이 가능한 유사 기업을 찾기 어려
웠기 때문이다. IT 산업의 특성(빠른 변화, 사업영역의 
다양화, 지속성의 부족, 데이터 부족 등)으로 충분한 기
간 동안 의미 있는 분석이 가능한 수량의 특허를 출원한 
비교 기업을 찾기 어려웠기 때문이다. 하지만, 본 연구에
서 활용된 독창적인 방법론(HHI 및 상호정보량 활용 등)
은 유사 산업/기업의 분석에서 활용될 수 있을 것이며, 
추후 연구의 결과가 누적된다면 다양한 시각으로 본 연
구의 결과와 비교할 수 있을 것으로 기대된다. 

연구 중에 추가로 도출된 내용으로, 대상기업의 매출
(312.1억 유로, 2023년)과 R&D 예산(전체 매출의 
20.7%, 2023년)을 고려하면, 본 연구의 결과가 R&D 예
산 규모가 상대적으로 무형자산 규모가 크고 R&D 자본
이 많은 기업일수록 다양화 할인의 효과가 더 크다는 기
존의 연구[6]와 부합한다. 또한, 국제적/지리적 다양화가 
IT 기업의 수익성에 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다
는 연구[8]와 함께 고찰한다면, 대상기업 매출의 지역별 
다양화 (EMEA 45 : 미주 41 : APJ 14)가 주가에 긍정적
인 기여를 한 것으로 해석할 수도 있겠다. 이는 다양화 
할인 효과가 특허와 같은 기술적 역량 이외에도 다양한 
요인이 작용할 수 있다는 것을 의미한다고 보인다. 하나, 
이는 연구의 범위를 넘어가므로 후속 연구의 과제로 남
겨둔다. 

분석을 진행하면서, 특허와 주가 간 관계가 시차를 두
고 상관관계를 가지지 않을까 하는 의문이 들었다. 특허
로 등록되는 기술은 개발기간이 필요하고, 또한 개발된 
기술을 출원하더라도 등록되는 시점까지 일정 기간이 필
요하며, 등록된 기술/특허가 실제 제품으로 출시 시점까
지는 역시 시간이 소요되기 때문이다. 따라서 특허와 주
가 간 관계를 시차를 감안하여 시계열적으로 살펴보는 
것은 의미가 있을 것으로 보이나, 이 또한 연구의 주제를 
넘어서는 부분이어서 추후 연구 과제로 남겨둔다. 
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