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국내기업의 특성변화

외환위기 이후 지난 20여년 간 국내 기업부문에 많은 변화가 발생

2000년대 초 벤처 붐 이후 IT 부문이 성장동력을 제공한 이후 2010년대 들어 바
이오∙제약산업이 부상하는 등 국내 산업구조의 변화가 진행

2000년대 이후 지속되고 있는 R&D 등 무형자산 투자의 증가

한편, 금융위기 이후 국내 기업부문의 유형자산 투자감소와 유보율 및 현금보유
증가가 진행되며 역동성 감소가 우려

최근 국내외 유니콘 기업 등 초고속 성장기업의 등장과 슈퍼스타 기업에 의한 승
자독식 등 기업성장 패턴의 변화

국내 경제가 저성장 기조로 돌입하는 가운데 국가적 차원에서 지속적인 성장
동력의 확보와 고용창출 노력이 집중

창조경제에서 혁신경제로 이어지는 정부의 핵심 정책기조

그간 국내 기업부문에 감지되어 온 변화의 주요 특성을 통시적으로 살펴보고
이러한 기업특성 변화에 따른 자본시장의 역할을 고찰할 필요

이를 위해서는 국내 기업부문에 대한 대표성을 확보하고 있는 외감기업 재무제표
자료를 분석
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국내기업의 특성변화와 자본시장

국내 기업부문을 관통하는 대표적 변화를 기업부문의 순저축 부문으로의 전환과 기업

부문 전반에 걸쳐 나타나고 있는 무형자산 비중의 증가라는 관점에서 분석

무형자산은 생산성 제고, 경쟁력 강화를 통해 경제성장을 주도하는 중요한 역할 (Jorgenson 

외(2000), Corrado외(2016) 등 다수)

또한, 무형자산의 대두로 기업 현실의 반영과 투자자보호의 균형을 위한 기업회계 기

준과 지식재산권 거래 인프라 등 다양한 자본시장 인프라의 중요성이 부각

무형자산 관련 시장실패의 원인인 정보비대칭성의 완화와 거래비용의 절감을 위한 인프라의

중요성 부각

국내 기업부문의 변화와 관련하여 금융중개의 역할과 방식에도 상당한 변화가 예상됨

지속적인 기업 자금조달 수요는 자본시장과 금융투자업의 지속적 성장을 위한 전제조건

자본시장 주요 수요자인 기업특성의 변화와 이에 따른 자금조달 수요변화의 특징을 파악할

필요

종합적으로, 자본시장의 신뢰를 제고하고 장기적 발전을 도모하기 위해서 기업부문의

대세적 변화를 인지하고 이에 대한 대응책을 마련할 필요
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국내기업 특성변화 : 
외부자금조달의 감소
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기업 자금조달: 투자 자급도

2001년 이후 국내 기업부문의 투자와 내부자금조달 모두 꾸준하게 증가하고 투자
자급도가 지속적으로 상승하여 ’16년 98% 수준을 기록

금융위기 전까지의 꾸준한 투자 증가는 2011년 이후 정체 또는 감소 추세로 전환

대기업(시가총액 상위 20개)은 지속적인 내부자금 초과 상태
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기업 내부자금의 구성 변화

국내 기업부문 내부자금조달은 고정자본소모(감가상각)를 통한 조달이 60~80%
로 가장 큰 비중을 차지

내부자금조달은 순저축(이익), 고정자본소모(감가상각), 순자본이전(배당,이자 등)으로
구성

대기업은 순저축(이익)이 내부자금에서 가장 큰 부분을 차지하는 반면, 나머지 기업들
은 고정자본소모(감가상각)에 가장 크게 의존

자료: 한국은행 경제통계시스템, 금융감독원 DART
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기업 자금조달 : 외부자금 수요의 축소

국내 기업부문이 점차 순저축부문(net savings sector)으로 변하면서 외부자금에
대한 수요가 축소

2009~2010년 외부자금조달이 큰 폭으로 감소한 이후 완만한 감소추세 지속

같은 기간 동안 내부자금조달은 지속적 증가

• 전체 자금조달 중에서 내부자금이 차지하는 비중 47.1%(2009) → 71.5%(2016)

자료: 한국은행 경제통계시스템

9



기업 자금조달 : 외부조달자금의 구성

2013년 이후 직접금융의 비중보다 간접금융의 비중이 커지는 역전 현상

전반적으로 자기자본보다 부채(대출금+채권) 조달 비중이 크며, 2014년부터는 부채의
대부분을 대출이 차지

채권은 음(-), 즉 순상환의 모습을 보이고 있음

• 채권발행이 가능한 대기업은 상환하고, 자금이 필요한 여타 기업은 대출로 조달

• 자본시장 접근성이 악화되었음을 시사

직접금융: 채권, 자기자본
간접금융: 대출금
기타: 정부융자, 상거래신용, 직접투자, 기타대외채권채무, 기타금융자산부채
자료: 한국은행 경제통계시스템
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기업 자금조달 : 재무구조

국내 외감기업 재무구조는 기업규모에 따라 상이한 변화를 나타냄

단순평균 기준으로는 장〮단기차입금 모두 증가하고 자기자본은 소폭 감소

자산가중 평균기준으로 자기자본이 크게 증가한 반면 타인자본 조달(회사채, 장〮단기차
입금)은 감소 추세

• 대기업의 투자 축소 및 유보액 증가가 반영된 결과
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국내기업 특성변화 : 자산구조의 무형화
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기업규모와 성장률 분포의 변화

1999년 이후 국내 외감기업 매출 및 자산성장률의 편차와 실질 평균성장
률이 감소하며 기업분포의 안정성은 높아진 반면 역동성은 하락

특히, 자산성장률의 평균 수렴현상이 두드러짐

실질 평균성장률은 매출성장률과 자산성장률 모두 하락

13

자료: FnGuide 외감기업 재무제표
주 : 건설업, 도소매업 제외



자산비중의 변화

전술한 기업투자 감소는 자산비중의 변화에서도 발견

단순평균 기준과 달리 자산가중 평균 기준으로 설비자산(PPE)의 비중이 감소

• 현금성 자산과 투자자산의 비중이 높아지는 추세

무형자산은 기업회계상 자산으로 인정되는 지식재산권, 개발비 및 M&A로부
터의 영업권(goodwill) 등

무형자산 투자가 활발한 상황에서 기업회계가 이를 온전히 반영할 수 없다
면, 투자 감소의 영향은 제한적일 가능성
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무형자산 중요성의 대두

지난 수십 년간의 기술발전, 산업구조 변화와 경쟁심화로 인해 기업 경쟁
력의 원천이 유형자산에서 무형자산으로 이동

현재 글로벌 상위 대기업 가치의 대부분은 무형자산에서 발생

개별기업의 가치산정 뿐만 아니라 국민경제 계정에서도 무형자산 반영의 필
요성이 부각되며 활발한 논의가 이루어지고 있음
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무형자산의 종류와 특징

무형자산의 범위는 다양하나 일반적으로 외부구입이 아닌 경우 무형자산
축적을 위한 비용지출은 자본화가 아닌 경상비용으로 회계처리됨

무형자산은 R&D 중심의 지식재산(IP)과 브랜드〮인적자본 및 조직자본(OC)이
핵심

• 배제성〮비경합성 측면에서 차이가 있으나 위험, 시너지 등 무형자산 특징을 공유

16 자료: Corrado, Hulten & Sichel (2005),  Andrews & de Serres(2012)에서수정

무형자산 유형 세부 종류 결과물 회계처리

경쟁에 대한 효과

위험 및 불
확실성

시너지 및
보완성배제성

(excludability) 
분리성

(separability) 
이전성

(transferability)
비경합성

(non-rivalry)
확장성

(scalability)

네트워크
외부성
(network 

externality)

전이효과
(spillover)

컴퓨터화된 정보
(Computerized 
Information)

소프트웨어

자본화 처리

일부 예 높음 예 예 높음 높음 높음

데이터베이스 일부 예 높음 예 예 높음 높음 높음

지식자본
(Intellectual

Property)

R&D
특허 또는 라이

선스
경상비용 처리
(국내에서는

일부 자산으로
인정)

일부 예 예 높음 예 예 일부 매우높음 높음

창작물
저작권 또는 라

이선스
일부 높음 예 높음 높음 높음

디자인
반드시 특허나
저작권으로 귀
결되지 않음

낮음 예 높음 예 일부 높음 높음

경제적 역량
(Economic

Competencies)

브랜드 가치
(Brand equity)

브랜드가치, 고
객자산, 상표

기업자산으로
인정되지 않음

높음 불가능
예

(M&A)
낮음 예 낮음 높음 높음

인적자본
(Human capital)

교육훈련, 재능 높음 불가능
예

(이직)
낮음 예 일부 매우높음

매우
높음

조직자본
(Organizational

capital)

내부 프로세스
지식〮노하우

높음 불가능 예 높음 예 일부 높음 높음

무형자산의종류와특징



(참고) K-IFRS에서의 무형자산의 자본화

K-IFRS에서는 구매 등 자산교환으로 취득한 무형자산은 자산으로 인정하
지만 내부적으로 창출된 무형자산은 대부분 불인정

즉, 내부 창출된 영업권, 브랜드, 고객목록, 연구비 등은 불인정

개발비의 경우 6가지 기준을 충족시키는 경우에 한하여 무형자산으로 인식

• 무형자산을 사용하거나 판매하기 위해 그 자산을 완성할 수 있는 기술적 실현가
능성을 제시할 수 있는 경우

• 무형자산을 완성하여 사용하거나 판매하려는 기업의 의도를 제시할 수 있는 경우

• 무형자산을 사용하거나 판매할 수 있는 기업의 능력을 제시할 수 있는 경우

• 무형자산이 미래 경제적 효익을 창출하는 방법, 그 중에서도 특히 무형자산의 산
출물이나 무형자산 자체를 거래하는 시장이 존재함을 제시할 수 있거나 또는 무
형자산을 내부적으로 사용할 것이라면 그 유용성을 제시할 수 있는 경우

• 무형자산의 개발을 완료하고 그것을 판매하거나 사용하는 데 필요한 기술적〮재정
적 자원 등의 입수가능성을 제시할 수 있는 경우

• 개발과정에서 발생한 무형자산 관련 지출을 신뢰성있게 측정할 수 있는 기업의
능력을 제시할 수 있는 경우

17



무형자산의 추정방법

무형화 지수 = 
추정무형자산

유형고정자산 𝑃𝑃𝐸 +추정무형자산

영구재고법(PIM, Perpetual Inventory Method)

• 당기 무형자산(t) = (1-상각률) x 전기 무형자산(t-1) + 당기 무형자산 관련 지출(t)

당기 무형자산 관련 지출은 R&D 및 경제적역량 관련 지출만을 고려

• R&D 지출은 SG&A 상의 연구개발비 전액, 경제적역량 관련 지출은 30% x (SG&A-R&D 지출)
으로 가정

• R&D과 경제적역량에 동일한 상각률을 적용하되 업종별 상각률 적용(Li(2014))
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무형자산의 규모

19

무형자산 추정의 결과 국내 외감기업은 평균적으로 재무상태표(B/S) 상 자산의
20%에 해당하는 무형자산을 보유하고 있음

미국은 평균 34%로 추정 (Peters 외(2016))

R&D 등 지적자본보다 경제적역량의 비중이 높은 것으로 예상

국내 무형화지수 최고분위(H) 기업의 예:

• SK텔레콤, KT, 카카오, 네이버, LG생활건강, 엔씨소프트, 넷마블, 유한양행, NHN엔터테인먼트, 
GS홈쇼핑, 파리크라상, 한국야쿠르트, 딜라이브, 이노션, 한세실업, 네파, 휴맥스, 한미사이언
스, 파크랜드, 웅진씽크빅, 실리콘웍스, 하나투어, 삼익악기 등

자료: FnGuide 외감기업 재무제표, 자본시장연구원 추정
주 : 금융업, 유틸리티, 건설업, 도소매업을 제외하였으며, 이하

의 분석에서 모두 동일함

자료: FnGuide 외감기업 재무제표, 자본시장연구원 추정
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주요 기업의 무형화

주요 시가총액 상위기업의 무형화 추이
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국내주요기업의무형화추이
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국내주요기업의무형화추이
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국내 주요기업의 무형화 추이

전기·전자

삼성전자 SK하이닉스

삼성SDI 삼성전기

LG디스플레이

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1
9

99
2

0
00

2
0

01
2

0
02

2
0

03
2

0
04

2
0

05
2

0
06

2
0

07
2

0
08

2
0

09
2

0
10

2
0

11
2

0
12

2
0

13
2

0
14

2
0

15
2

0
16

국내 주요기업의 무형화 추이
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국내 주요기업의 무형화 추이
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국내 주요기업의 무형화 추이

화학

LG화학 S-Oil 롯데케미칼

자료: FnGuide 외감기업 재무제표, 자본시장연구원 추정



시기별 업력별 무형화 지수의 변화

2000년대 초반에는 신생기업의 무형화 지수가 매우 높고 업력이 높은 기
업일수록 무형화 지수가 낮았음

반면 2010년대 신생기업은 유형자산 중심의 자산구조에서 출발하지만 무형
화지수가 빠르게 상승

이는 기업부문의 무형화 진행이 2000년대 초반 이후 본격적으로 진행되었음
을 의미
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자료: FnGuide 외감기업 재무제표, 자본시장연구원 추정
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High Market-to-Book(PBR) 퍼즐

22

주식시장에서 특정 기업의 PBR이 높은 수준을 장기간 유지하는 현상

바이오〮건강관리, 하이테크 섹터 등

장부상 자기자본 규모를 초과하는 시장가치의 원천을 무형자산의 존재에서 찾음

추정 무형자산 규모로 자기자본을 조정하면 고PBR 퍼즐이 상당부분 사라짐
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자료: FnGuide 외감기업 재무제표, 자본시장연구원 추정 자료: FnGuide 외감기업 재무제표, 자본시장연구원 추정
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설비투자

무형화지수 L 1 2 3 무형화지수 H

투자감소와 무형자산 투자

국내 기업의 무형자산 투자는 총투자를 초과하는 규모로 추정

SG&A의 30%가 무형자산에 투자된다고 가정하면 유형자산 투자규모도 초과

따라서, 투자 지표에 무형자산 투자를 포함할 경우, 최근 유형자산 투자 감소
현상에 대한 우려가 과도할 가능성

• 그러나 무형자산 투자규모를 감안하더라도 연도별 전체 투자의 감소세는 유지
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업력

무형화지수 L 1 2 3 무형화지수 H

무형자산 기업의 일반적 특징

무형자산 기업은 실질성장률이 빠르고, 자산성장률의 변동성과 현금흐름의 변동
성이 높은 기업
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자료: FnGuide 외감기업 재무제표, 자본시장연구원 추정
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무형자산 기업의 수익성

무형자산 기업은 순이익 기준 수익성이 높다고 할 수는 없으나 부가가치
창출역량 측면에서 타 기업군보다 우수

부가가치 = 영업이익 + 감가상각비 + 총노무비

성장과 고용창출이라는 측면에서 국민경제에 기여할 수 있는 기업부문
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무형자산 기업의 재무적 특징

무형자산 기업은 차입보다 유상증자를 통해 자금을 조달하며 현금보유 비중이 높음

이러한 현금보유는 예비적 동기의 현금보유일 가능성

국내 무형자산 기업은 장부상 부채비율과는 큰 상관관계가 없음
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무형자산 기업의 재무적 제약도

무형자산 기업은 높은 정보비대칭성과 낮은 자산 담보가능성으로 재무적
제약도가 높음

투자자금의 내부조달 비중이 높으며 대출〮회사채 보다 유상증자와 일부 보유
현금으로 조달

연도별 투자의 영업현금흐름 가중평균과 단순평균의 차이로 측정된 재무적
제약도 지표의 결과도 유사 (Hovakimian 외(2005))

• 재무적 제약도가 높은 기업은 외부자금 조달에 마찰이 존재하여 내부자금인 영업
현금흐름이 증가할 때 투자를 증가시키는 경향
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국내기업 R&D 자금조달 분석

4



기업의 무형화 지수와 R&D 지출 간의 관계

무형화 지수가 높은 기업일수록 R&D 지출이 큼

무형화 지수와 R&D 간 상관관계는 업력 20년 이하 기업에서 더 두드러짐

R&D는 담보가치가 없어 기업의 무형화를 높이고 성공을 보장하지 못하지만
그럼에도 기업의 성장에 중요한 투자

국내기업 R&D의 자금조달 제약도를 자금조달 원천별(내부자본, 외부자본, 대
출)로 평가

• 표본은 자산 대비 R&D 지출이 평균 1% 이상인 분석기간(2001~2016년)의 상장/
비상장 제조업 기업으로 한정(기업집단 및 지주회사 소속 기업 제외)
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기업의 무형화 지수와 R&D 지출 간의 관계

분석대상인 R&D 지출이 있는 기업들은 분석기간 중 무형화 지수와 자산 대비
R&D 지출 비율 모두 상승하는 것으로 나타남

2000년대 초중반까지 기업의 유형(상장, 업력)과 관계없이 무형화지수의 상승과 자산
대비 R&D지출 비율의 상승이 두드러짐

업력 20년 이하의 비상장기업의 경우, 2000년대 중반 이후 무형화지수의 상승 추세가
완만해지고 자산 대비 R&D 지출 비율은 하락 추세

업력 20년 초과의 상장기업의 경우, 2000년대 중반 이후에도 무형화지수와 자산 대비
R&D 지출 비율의 상승이 두드러짐
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국내기업 R&D의 자금조달 제약도 분석 (1)

업력 20년 이하 비상장기업은 R&D 자금조달 시 특히 외부자본 의존도가 높았고
제약도도 컸음

기업 업력이 낮은 경우, 성장률이 높고 자산 담보력과 안정성이 낮아 유상증자 등 외부
자본의 의존성이 높고 R&D 자금조달의 제약이 존재할 가능성

비상장기업인 경우, 유상증자 등 외부자본에 대한 접근성이 크게 떨어져 R&D 자금조달
제약이 존재할 가능성

다음으로 업력 20년 이하 상장기업이 R&D 자금조달 제약을 보인 반면, 업력 20년
초과 기업은 상장여부와 상관없이 R&D 자금조달 제약이 없었음
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국내기업 R&D의 자금조달 제약도 분석(2)

한편, 업력 20년 이하 비상장기업 중 무형화지수가 높은 그룹에서 R&D 
자금조달 제약도가 가장 높았음

한편, 업력 20년 이하 상장기업의 경우 무형화 지수 그룹 간 R&D 자금조달
제약도의 차이가 크게 완화
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국내기업 특성변화와 자본시장의 역할

5



무형자산의 비중 증가와 자본시장

무형자산 기업의 특징으로 인하여 전통적 방식을 통한 자금조달의 역할이 감소

무형자산은 제한적 담보 기능, 부실화의 경우 낮은 회수율, 그리고 원리금 상환이

필요하므로 은행대출∙회사채(debt capital) 의존도가 낮음

주식자본(equity capital)의 경우에도 정보비대칭성과 무형자산의 낮은 이전가능성

및 매몰비용으로 인하여 내부자본비용과 외부자본비용의 차이가 커 기업은 내부자

금을 선호

• 무형자산 기업의 높은 재무적 제약도와 R&D와 같은 무형화 비용지출의 smoothing 경향

• 상장을 통한 예비적 동기의 자금확보 유인 증가

• 정보비대칭성 완화를 위한 공시 강화는 경쟁기업에 대한 혁신기술 정보의 공개 가능성으

로 공개정보의 질 하락의 문제 발생

그럼에도 불구하고, 내부자금과 더불어 주식시장의 활성화는 R&D를 포함한 무형자

산 투자에 크게 기여 (Brown 외(2009))

• 이러한 경향은 업력이 짧은 신생 R&D 기업에 두드러짐

왕성한 무형자산 축적 필요성에도 불구하고 내부 현금흐름이 부족한 신생 혁신

기업의 주식시장 접근성의 중요성은 향후에도 지속적일 것임

34



기업특성 변화에 대한 시장 및 정책과제

무형자산 투자와 관련된 회계원칙 및 공시제도의 지속적 개선이 필요

기업 현실을 반영하는 회계원칙과 기업과 투자자간 높은 정보비대칭성에 대응한
투자자보호와 시장신뢰의 구축이라는 과제의 균형

• 무형자산 비중이 높은 주요 업종에 대한 R&D 등 회계원칙의 적용방식 관련 감독지침

혁신회계(innovation accounting) 원칙 정립을 위한 노력

R&D 등 무형자산 투자가 많은 기업특성에 적합한 상장기준의 지속적 개선

이는 현실에 부합하는 무형자산에 대한 회계원칙의 정립과 연계

금융투자업계는 무형자산에 대한 정보생산 역할을 충실히 수행하여 기업과
투자자 간 점차 확대되는 정보 간극을 완화하고 기존의 금융중개 방식을 대체
보완하는 위험중개 기능을 배양할 필요

사적 자본시장의 확대에도 불구하고 무형자산 비중의 증가는 궁극적으로 자본비
용이 상대적으로 낮은 공적 자본시장을 필요로 함

금융투자업계의 무형자산에 대한 이해를 제고하고 관련 혁신상품을 개발할 필요

또한, 새롭게 부상하는 유형의 기업에 대한 자금운용-공급에 대한 total solution
을 제공할 필요
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기업특성 변화에 대한 시장 및 정책과제

전통적 금융중개 방식이 아닌 informed capital에 의존하는 자금조달 구조 정착과 이

를 지원하기 위한 사적 자본시장 체계의 정비

VC, PEF, 액셀러레이터 등의 사적 자본시장 전문투자자의 부상은 기술발전과 경쟁심화로 장

기간 진행되어 온 기업부문 무형화에 대한 자본시장 대응의 결과물로 해석 가능

지식재산권(IP) 금융 활성화를 통해 무형자산을 통한 자금조달을 지원할 필요(asset 

financing)

지식재산권은 특허, 상표, 저작권, 실용신안 등 전체 무형자산의 일부

최근 정부의 동산금융 활성화 추진 전략 중 무체동산 담보 활성화 정책 발표(’18.5)는 이러한

관점에서 시의적절

• IP의 가치평가 지원과 IP 담보대출 확대, IP 담보대출 관련 회수 리스크 완화 등

• IP펀드 조성 및 투자조합의 IP 매입 허용 등 IP 투자〮회수시장 활성화, IP우대 보증 등

지난 기간의 노력에도 불구하고 국내 지식재산권 관련 금융시장은 아직 정착되지 않은 상태

• 공공자금을 활용한 IP 창출∙활용을 지원하는 창의자본 이니시어티브

• 거래 인프라의 설립 및 운영 (특허청 지식재산중개소 IP-Market)

IP 금융의 정착을 위해 거래의 투명성과 신뢰성 제고를 위한 공공의 노력이 필요

• 인증기관에 의한 IP 가치평가 및 IP 가치평가 관련 공식적 지침의 필요성

• IP 관련 회계원칙의 정립을 위한 지침
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