
 

특허의 특성 요인이 중소기업의 시장가치에 미치는 영향에 관한 연구 

- 수도권/비수도권 기술 보유 중소기업을 중심으로 - 
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1. 서 론 

 

최근에는 지식의 창출, 활용, 확산, 혁신이 중요한 지식 기반의 사회로 진입하며, 기존의 노동과 

자본이 중요한 사회가 아닌 지식이라는 새로운 생산요소가 경제성장과 밀접하게 연관된 사회로 

변화하고 있다. 이러한 모습은 기업 단위에서도 확인할 수 있다. 경제의 중요한 축인 기업 또한 지

식의 창출과 활용에 대한 중요성이 지속적으로 부각되고 있으며, 신기술을 바탕으로 새로운 제품 

및 시장을 진출하고자하는 기술창업 기업들에게 특히 지식의 구체적 형태인 특허권은 중요한 자

산으로 인식되고 있다. 

이렇듯 특허가 중요한 자산으로 인식되는 관계는 시장 속 기업 가치를 살펴보면 확인할 수 있

다.  시장에서 기업의 가치를 측정할 때에는 매출액, 시장 점유율, 자본 구조 등 다양한 요인이 영

향을 미치고 있으나, 최근에는 기술력을 구체적으로 확인할 수 있는 특허의 가치 비중이 확대되고 

있다.  

2021년 6월 말 기준 애플의 시가총액 약 3,000조원 중 자산규모는 시가총액의 13%인 약 370조원

에 불과하다. 그리고 유형자산이 차지하는 비중은 총자산의 약 10%인 43조원으로 애플의 핵심자

산은 무형자산이 되었다(정도전, 2021). 우리나라 또한 코스닥 시장의 무형자산의 가치 기여는 2018

년을 기준으로 약 54%에 이르고 있다. 특히 인공지능의 확장은 무형자산의 가치 중요성을 확대하

고 있다. 여기서 무형자산이란 유형자산과 대비되며, 영업권, 산업재산권 등 물리적 실체가 없는 자

산을 의미하며, 무형자산 중 특허는 기업이 연구개발비의 지출을 통해 산출된 대표적 무형자산으

로 볼 수 있다. 
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하지만 이러한 중요성에도 불구하고 개별 기업들이 보유한 특허가 기업의 시장가치에 어떠한 

영향을 미치는가에 관한 연구는 부족하다. 그래서 기업 단위의 특허 데이터를 활용하여 특허가 보

유한 특성과 개별 기업 가치 또는 시장 가치에 미치는 영향에 관한 연구가 필요하다. 

따라서 해당 연구는 코스닥 시장에 상장한 특허 보유 중소기업을 중심으로 개별 기업의 시장가

치와 특허의 특성 요인과의 관계를 살펴보기 위해 Hall 모형을 사용했다. 기존 Hall 모형을 사용한 

선행연구들에서 특허의 특성을 확인할 수 있는 지표를 확대 사용하여 시장가치의 결정요인을 추

가로 확인하고자 하였다. 기존 선행연구의 활용 지표로는 청구항 수, 인용 수, 피인용 수, 패밀리국

가 수, 발명자 수 등를 활용하였고 최근 특허 관련 선행연구를 통해 비특허문헌 연계 수, 국제특허

분류(IPC)코드 수를 연구모형에 추가로 포함하여 분석을 수행했다. 

그리고 중소기업의 본사 위치를 바탕으로 수도권(서울특별시, 경기도, 인천광역시)과 비수도권 기

업을 구분하여 연구를 수행하였다. 최근 재무관리 분야에서는 기업이 위치한 인근 투자자들은 기

업에 대한 많은 정보를 접할 수 있기 때문에 이러한 정보가 주식투자에 영향을 미칠 것이다 라는 

선행연구들이 확대되고 있다. 그리고 벤처기업 및 스타트업 창업에 대한 투자 인식 또한 수도권

과 비수도권간의 불균형이 심각해지고 있다. 2023년 벤처기업협회의 ‘초기창업 벤처기업의 특성 및 

확인제도 인식 조사 결과’에 따르면 벤처기업 64.8%(1만8617개)가 수도권에 위치해있다. 그리고 벤

처캐피탈(VC) 등 적격투자기관으로부터 투자를 받은 벤처투자유형 벤처기업의 수도권 소재 비율도 

77.3%로 수도권에서의 투자를 받기 쉽다는 인식을 확인할 수 있었다. 이렇듯 기업 시장가치에 위치

가 미치는 영향이 커지고 있다는 점에서 기업의 위치를 고려하여 수도권과 비수도권을 구분하여 

비교했다는 점에서 선행연구와의 차별성이 있다. 

본 논문은 다음과 같은 순서로 구성된다. 제1장에서는 서론으로 연구의 배경과 목적에 대해 서

술했다. 제2장은 이론적 고찰 부분으로 특허의 특성요인과 기업경영성과와 관련한 선행연구들을 

검토하여 기술하였다. 제3장은 연구방법론으로 연구모형과 연구 데이터를 기술하였다. 제4장에서는 

연구결과로 기업의 시장가치의 결정요인을 분석한 결과와 해석을 기술하였다. 마지막 제5장에서는 



분석한 연구결과를 요약하고 이를 통한 시사점을 제시하였다. 

 

2. 이론적 고찰 

 

특허 문서는 연구개발을 통해서 얻어진 기술 내용을 구현할 수 있도록 기술적인 내용을 기술한 

발명의 설명 부분과 해당 기술에 대한 독점배타적인 권리를 획득하기 위해 기술하는 특허 청구범

위를 포함한다. 또한 특허 문서의 서지 부분은 다양한 특허의 정보를 제공하는데, 출원인 정보와 

발명자 정보이외에도 출원일, 우선권 정보, 특허의 기술분야를 나타내는 국제특허분류코드(IPC, 

Ineternatioal Patent Classification) 정보 그리고 특허의 인용 정보 등을 포함하고 있다. 그렇기 때

문에 특허는 기술혁신 및 경쟁력을 측정하는 구체적 자료로 고려되며, 기업의 기술 개발 활동과 

기술 변화에 대한 객관적인 정보를 제공하는 자원으로 인식된다. 그래서 특허 활동과 기업의 혁신 

활동 관계에 대해 선행연구가 진행되었다. 

 

2.1. 특허의 특성요인 

 

본 연구에서 활용하는 특허 지표와 관련된 선행연구를 살펴보면 다음과 같다. 

특허 청구항(Patent Claims)은 특허 보호를 요구하는 범위로서 기술 발명에 따라 청구항 수로 구

분되며, 이를 통해 법적으로 보호되기 때문에 기술 및 경제적 가치와 관련 있다. 더구나 특허수수

료의 구조는 일반적으로 문서에 포함된 청구항 수에 기반하기 때문에 비용의 증가를 의미할 수 

있다. 따라서 특허 문서에서의 청구항 수는 기술 및 법적으로 보호된다는 점에서 권리에 대한 기

술 보호 범위를 결정하며, 특허의 기술적 범위 및 진보성을 나타낸다. 그래서 청구항 수가 많을 수

록 넓은 기술 보호 범위를 가지고 있고 예상되는 특허의 기대 가치가 크다. 

특허 인용(Patent Citation)은 특허의 질적 가치를 나타내는 대표적인 지표로, 하나의 특허가 다른 특허

의 창출에 활용되는 것이다. 이러한 특허 인용은 특허기술의 점진적인 발전(Incremental Improvement)

과 연관이 있다. 선행 특허 인용과 관련된 것으로 기존 연구에서는 선행 특허 인용 수가 작다는 



것은 해당 특허가 새로운 기술 분야에 속한다는 의미를 가지며, 반대로 인용 수가 많다는 것은 해

당 특허 기술이 기존의 기술 분야를 바탕으로 점진적인 기술 발전이 이루어진 것을 의미한다. 여

기서 점진적인 기술은 기존 기술과의 격차가 작은 기술을 의미하고 급진적 기술은 기존 기술과 

격차가 큰 기술을 의미하는 것이다. 

특허 피인용(Forward Citation)은 해당 특허가 후속 특허의 창출에 활용 되는가를 살펴보는 것으로 

후속 기술 개발의 영향력을 확인할 수 있는 지표이다. 따라서 기술적 영향력은 특허의 피인용 수

와 연관되어 있다. 피인용 되는 특허 권리의 범위가 넓거나 다양한 분야에 적용되는 경우 후행하

는 특허에 의해 인용되는 빈도가 많아지고 가치가 높은 특허로 볼 수 있다. 그래서 특허 피인용 

수를 통해 후속 기술 개발에 대한 영향력을 측정할 수 있다. 

패밀리 특허(Patent Family Size)는 시장가치를 평가하는 유용한 지표이며, 하나의 특허 출원과 관련

된 모든 특허의 집합체이다. 그래서 해당 지표를 통해 하나의 특허가 다른 국가로 확장되는 것을 

확인할 수 있으며, 패밀리 특허 규모는 해당 특허의 국제적 가치를 나타낸다(Harhoff et al., 2003). 따

라서 패밀리 특허 수가 증가할수록 시장영역에서의 특허 기술 영향력은 높아진다. 따라서 패밀리 

특허와 특허기술의 시장범위(Scope of Market)는 연관 되어있다. 

발명자(Inventors) 수는 연구 규모와 공동연구 등을 파악할 수 있는 지표로 활용 가능하다. Nagaoka & 

Tsukada(2010)는 특허의 질적 가치에 미치는 영향에 대해 국제 공동연구의 발명자 수, 연구생산성 등을 통해 검

증하였다. 그리고 추기능∙박규호(2010)는 1984~2005년의 기간 동안 특허청 출원 등록 특허를 대상으로 청구항

수, 심사청구 소요기간, 특허 당 발명자 수와 기업규모, 매출액 증가율, 시장 점유율 등으로 회귀 분석한 결과 

청구항 수, 심사청구 소요기간, 발명자 수가 특허의 경제적 가치에 긍정적 영향을 미친다고 확인하였다. 이렇듯 

발명자 수와 관련된 지표를 통해 공동연구 팀의 규모를 측정할 수 있다. 

비특허 인용(Non-patent Citation)이란 특허가 아닌 일반적인 과학지식을 참조한 특허가 있는 경우

를 의미하며, 특허의 기술적 발명과 출판된 과학 연구와의 연계를 나타낸다. 특허기술의 과학지식

과의 연계(Science Linkage)는 Carpenter et al.(1980)가 최초로 소개했다. 기초 연구 문헌과 특허와의 연



계를 소개하고 하며 과학 문헌을 인용하는 것과 특허의 가치가 연관관계가 있다는 것을 제시하였

다. 이러한 논의를 바탕으로 비특허 인용은 특허기술의 과학지식과의 연계(Science Linkage)와 연관되

어 있다. 

국제특허분류(IPC, International Patent Classifications) 코드는 국제적으로 통일된 특허 분류 체계로 특

허 문헌에 포함되어 있는 기술 및 권리 정보에 접근할 수 있다. Allison et al.(2003)은 기업의 특허 활

동과 성과 및 가치와의 관계를 보다 객관적으로 판단하기 위해 특허분류코드(IPC)를 활용한 분석

이 중요하다고 주장했으며, 백현미(2013)는 국제특허분류 코드를 중심으로 한국과 미국, 유럽, 일본

의 기술 융합 현상을 비교하였다. 따라서 국제특허분류(IPC) 코드의 수는 기술 융복합 활동과 연관

되어 있다. 

 

2.2. 특허와 기업경영성과  

 

기업 가치에 영향을 주는 다양한 요인 중 특허에 주목한 초기 연구의 대표적인 사례로 

Griliches(1981)의 연구가 있다. Griliches(1981)는 미국 기업을 대상으로 패널 분석을 통해 특허 건수와 

기업의 시장가치가 밀접한 연관 관계가 있다고 밝혔다. 이후 Hall et al(2005)는 특허의 인용 정보와 

기업 가치에 대한 분석을 실시하였으며, 분석 결과 기업이 등록한 특허의 인용 건수 증가는 기업

의 시장가치 증대에 영향을 준다고 분석하였다. Rahko(2014)도 토빈 Q를 활용하여 1995년부터 2008

년까지의 핀란드 기업을 대상으로 분석한 결과에 따르면 특허 스톡과 특허 인용 스톡이 기업의 

시장가치에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 분석하였다. 

국내 기업 대상으로 특허가 기업 가치에 미치는 영향과 관련한 선행연구를 살펴보면 다음과 같

다. 전성일 외 1명(2015)는 기업 가치의 대용치로 토빈Q를 사용하여 기업의 연구개발 활동과 이에 

따른 특허권 취득은 기업가치 상승에 기여한다는 것을 확인했다. 김명종 외 1명(2015)도 토빈Q를 

이용하여 2000년부터 2012년까지 비금융업에 속하는 상장기업, 코스닥 등록 기업을 대상으로 분석

하여 특허권 취득과 관련된 양적 정보는 기업가치와 유의미한 관련성을 갖지 못하고 질적 요인이 

기업 가치와 관련성이 있다고 분석하였다. 정재관 외 1명(2017)은 연구개발스톡과 6개의 지식스톡



이 기업의 시장가치에 미치는 영향을 분석하였다. 우리나라 402개 기업의 미국특허등록 108,851건

의 특허를 분석하였으며, Hall 모형을 확장하여 분석한 결과 특허의 피인용, 발명자 수가 기업의 시

장가치에 긍정적인 영향을 미칠 수 있는 것으로 분석하였다. 

 

3. 연구방법 

 

3.1. 연구모형 

 

본 연구에서는 특허의 특성을 나타내는 지표가 중소기업의 시장가치에 미치는 영향에 대해 분

석한다. 이를 위하여 Hall et al(2005)이 사용한 기업가치 추정 모형을 사용하였다. 기업의 시장가치를 

종속변수로 하고 독립변수를 특허의 지표로 구성하였다. 특허 지표로는 청구항스톡, 인용스톡, 피인

용스톡, 특허패밀리스톡, 발명자스톡, 비특허스톡, 국제특허분류코드스톡을 사용하였다. 본 연구의 모

형은 다음과 같다.  

 

lnQ = 	lnq + ln	(1	 +	𝛾!
𝐶𝐿𝐴𝐼𝑀𝑆
𝑃𝐴𝑆 +	𝛾"

𝐵𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆
𝑃𝐴𝑆 +	𝛾#

𝐹𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆
𝑃𝐴𝑆 +	𝛾$

𝑃𝐴𝐹𝐴𝑀𝑆
𝑃𝐴𝑆

+	𝛾%
𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑆
𝑃𝐴𝑆 +	𝛾&

𝑆𝐿
𝑃𝐴𝑆 +	𝛾'

𝐼𝑃𝐶
𝑃𝐴𝑆 + 	𝜖 

 

q	:	 대체원가에	 대한	 주식가치의	 프리미엄	 /	 γ	 :	 유형자산에	 숨어있는	 지식자산의	 가치	

PAS	:	 특허스톡	 /	CLAIMS	:	 청구항스톡	 /	BCITES	:	 인용스톡	 /	 	

FCITES	:	 비인용스톡	 /	PAFAMS	:	 패밀리스톡	 /	INVENS	:	 발명자스톡	

SL	:	 비특허스톡	 /	IPC	:	 국제특허분류코드스톡	

	

가설 1. 청구항스톡(Claims Stock)은 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

가설 2. 인용스톡(Backward Citation)은 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

가설 3. 피인용스톡(Forward Citation)은 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 



가설 4. 패밀리스톡(Family Stock)은 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

가설 5. 발명자스톡(Inventors Stock)은 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

가설 6. 비특허스톡(Science Linkage Stock)은 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

가설 7. 국제특허분류코드스톡(IPC Stock)은 기업의 시장가치에 긍정적인 영향을 미칠 것이다. 

 

3.2. 특허스톡 측정 

 

해당 연구의 특허 특성 지표로 특허스톡, 청구항스톡, 인용스톡, 피인용스톡, 패밀리스톡, 발명자스

톡, 비특허스톡, 국제특허분류코드스톡을 사용하였다. 각 스톡의 추정방법은 동일하게 적용하였으며 

먼저 특허스톡의 추정 식은 다음과 같다. 

 

𝑃𝐴𝑆( =	𝑃𝐴𝑆( + (1 − ∅)𝑃𝐴𝑆()!	

𝑃𝐴𝑆!	 :	t	 시기의	 특허등록건수	

 

청구항 스톡은 다음과 같다. 

𝐶𝐿𝐴𝐼𝑀𝑆( =	𝐶𝐿𝐴𝐼𝑀𝑆( + (1 − ∅)𝐶𝐿𝐴𝐼𝑀𝑆()!	

𝐶𝐿𝐴𝐼𝑀𝑆!	 :	t	 시기의	 청구항	 수	

 

인용스톡은 다음과 같다. 

𝐵𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆( =	𝐵𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆( + (1 − ∅)𝐵𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆()!	

𝐵𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆!	 :	t	 시기의	 인용	 수	

 

피인용 스톡은 다음과 같다. 

𝐹𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆( =	𝐹𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆( + (1 − ∅)𝐹𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆()!	

𝐹𝐶𝐼𝑇𝐸𝑆!	 :	t	 시기의	 피인용	 수	

	

패밀리스톡은 다음과 같다. 

𝑃𝐴𝐹𝐴𝑀𝑆( =	𝑃𝐴𝐹𝐴𝑀𝑆( + (1 − ∅)𝑃𝐴𝐹𝐴𝑀𝑆()!	

𝑃𝐴𝐹𝐴𝑀𝑆!	 :	t	 시기의	 패밀리	 특허	 국가	 수	



 

발명자스톡은 다음과 같다. 

𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑆( =	 𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑆( + (1 − ∅)𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑆()!	

𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑆!	 :	t	 시기의	 발명자	 수	

 

비특허스톡은 다음과 같다. 

𝑆𝐿( =	𝑆𝐿( + (1 − ∅)𝑆𝐿()!	

𝑆𝐿!	 :	t	 시기의	 비특허	 문헌	 인용	 수	

 

국제특허분류스톡은 다음과 같다. 

𝐼𝑃𝐶( =	 𝐼𝑃𝐶( + (1 − ∅)𝐼𝑃𝐶()!	

𝐼𝑃𝐶!	 :	t	 시기의	 국제특허분류코드	 수	

 

3.3. 연구 자료 

 

본 연구에서는 2021년 12월 30일 까지 코스닥에 상장된 1,491개사 중 크레탑을 통해 중소기업으

로 분류된 927개사를 선정하였다. 그리고 2012년부터 2021년까지 국내의 등록 특허를 보유하고 코

스닥에 상장된 중소기업 750개사와 국내 등록특허 18,630건을 분석하였다. 기업의 재무 자료는 

KODATA에서 제공하는 CRETOP의 자료를 사용하여 2021년 유동자산, 비유동자산, 유동부채 등의 재

무자료를 수집하였다. 그리고 기업의 시가총액 자료는 한국거래소의 정보데이터시스템을 통해 자

료를 수집하였다. 마지막으로 국내 등록특허 18,630건의 등록 서지 정보는 특허 정보 검색 서비스

인 키워트(keywert)를 활용하여 정보를 수집하였다. 

 

3.4. 변수 정의 

 

본 연구의 종속변수는 토빈Q에 자연로그를 취한 LnQ를 사용하였다. 토빈Q는 기업의 시장가치/

실물자산의 대체 비용이며 기업의 시장가치는 보통주와 우선주의 기말시가총액 및 비유동부채와 

순유동부채(유동부채-유동자산)의 합계에서 재고자산을 더한 총액이다.(Hall et al, 2007) 실물자산의 대



체비용은 비유동자산과 재고자산의 총액이다. 

독립변수인 청구항스톡, 인용스톡, 피인용스톡, 특허패밀리스톡, 발명자스톡, 비특허스톡, 국제특허

분류코드스톡은 진부화율(감가상각율) 15%를 고려하였다. 각각의 스톡을 계산할 때 동일한 진부화

율을 적용하였다. 

 

4. 연구결과 

 

4.1. 기술통계량 

 

<표 1>은 기업의 시장가치 결정요인을 분석하기 위해 본 연구에서 사용한 주요 변수들의 기술

통계량을 제시하고 있다. 

각 표본들은 시장가치와 특허스톡(PAS), 청구항스톡(CLAIMS), 인용스톡(BCITES), 피인용스톡(FCITES), 

패밀리스톡(PAFAMS), 발명자스톡(COINV), 비특허스톡(SL), 국제특허분류스톡(IPC)으로 구성된다. 기업의 

시장가치를 의미하는 종속변수인 토빈Q(LnQ) 외에 독립변수로 설정한 청수항스톡/특허스톡

(CLAIMS/PAS), 인용스톡/특허스톡(BCITES/PAS), 피인용스톡/특허스톡(FCITES/PAS), 패밀리스톡/특허스톡

(PAFAMS/PAS), 발명자스톡/특허스톡(COINV/PAS), 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS), 국제특허분류스톡/특허

스톡(IPC/PAS)로 각각 구성된다. 

<표 1> 기술통계량 

구분 평균 중앙값 최소값 최대값 표준편차 

PAS 13.43 7.16 0.23 245.43 21.20 

CLAIMS 112.91 55.94 0.23 2698.81 207.43 

BCITES 72.40 37.47 0 1392.06 115.06 

FCITES 30.69 12.16 0 1934.60 90.50 

PAFAMS 26.01 11.52 0.23 741.97 52.20 

INVENS 43.46 21.07 0.23 1576.99 85.76 

ST 3.13 0.44 0 111.25 8.51 



IPC 23.61 13.05 0.23 579.18 40.39 

토빈Q 6.27 2.75 -0.43 205.81 15.05 

LNQ 1.48 1.32 -0.55 5.33 0.81 

CLAIMS/PAS 7.91 7.51 1 25.29 3.58 

BCITES/PAS 5.36 5.38 0 18 1.50 

FCITES/PAS 2.05 1.59 0 31 2.11 

PAFAMS/PAS 1.89 1.25 1 14.76 1.71 

COINV/PAS 3.23 2.91 1 15.74 1.82 

SL/PAS 0.30 0.04 0 8.5 0.66 

IPC/PAS 1.78 1.70 1 5 0.57 

 

기술통계량을 통해 각 변수들의 평균, 중앙값, 최소값, 최대값, 표준편차를 확인했다. 독립변수와 

관련하여 평균과 표준편차를 살펴보면 FCITES/PAS, PAFAMS/PAS를 제외하고는 평균과 표준편차

의 차이가 많이 나는 것을 확인할 수 있다. 이러한 경우는 0 또는 큰 값들에 의한 영향력이 있기 

때문이다. 그리고 평균값과 중앙값을 살펴보면 SL/PAS의 경우 값의 차이가 큰데 그 이유는 0 값

이 많다는 것을 확인할 수 있다. 

 

  



4.2. 상관관계 분석 

 

<표 2> 상관관계 분석결과 

 LnQ 
CLAIMS 

/PAS 

BCITES 

/PAS 

FCITES 

/PAS 

PAFAMS 

/PAS 

COINV 

/PAS 

SL 

/PAS 

IPC 

/PAS 

LnQ 1.000        

CLAIMS 

/PAS 
0.24*** 1.000       

BCITES 

/PAS 
-0.17*** -0.16*** 1.000      

FCITES 

/PAS 
-0.01 0.10** 0.02 1.000     

PAFAMS 

/PAS 
0.38*** 0.29*** 

-

0.26*** 
-0.06 1.000    

INVENS 

/PAS 
0.16*** 0.14*** 

-

0.20*** 
0.03 0.30*** 1.000   

SL/PAS 0.26*** 0.13*** 
-

0.21*** 
-0.03 0.29*** 0.23*** 1.000  

IPC/PAS 0.13*** 0.06 -0.11** 0.00 0.23*** 0.26*** 0.18*** 1.000 
 

<표2>는 본 연구에서 설정된 주요 변수들의 상관관계를 분석한 결과를 확인할 수 있다. 먼

저, 시장가치 변수(LnQ)의 경우 청구항스톡/특허스톡(CLAIMS/PAS), 패밀리스톡/특허스톡

(PAFAMS/PAS), 발명자스톡/특허스톡(COINV/PAS), 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS), 국제특허분류스

톡/특허스톡(IPC/PAS)이 유의미한 정(+)의 상관관계를 나타내고 있으며, 인용스톡/특허스톡

(BCITES/PAS)의 경우 유의미한 부(-)의 관계를 나타냈다. 청구항스톡/특허스톡(CLAIMS/PAS)의 경

우 피인용스톡/특허스톡(FCITES/PAS), 패밀리스톡/특허스톡(PAFAMS/PAS), 발명자스톡/특허스톡

(COINV/PAS), 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS)이 유의미한 정(+)의 상관관계를 나타내고 있으며, 인

용스톡/특허스톡(BCITES/PAS)의 경우 유의미한 부(-)의 관계를 나타냈다. 피인용스톡/특허스톡

(FCITES/PAS)의 경우 패밀리스톡/특허스톡(PAFAMS/PAS), 발명자스톡/특허스톡(COINV/PAS), 비특

허스톡/특허스톡(SL/PAS), 국제특허분류스톡/특허스톡(IPC/PAS)와 유의미한 부(-)의 관계를 나타낸

다. 패밀리스톡/특허스톡(PAFAMS/PAS)은 발명자스톡/특허스톡(COINV/PAS), 비특허스톡/특허스톡



(SL/PAS), 국제특허분류스톡/특허스톡(IPC/PAS)과 유의미한 정(+)의 상관관계를 나타내고 있으며, 

발명자스톡/특허스톡(COINV/PAS)은 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS), 국제특허분류스톡/특허스톡

(IPC/PAS)과 유의미한 정(+)의 상관관계를 나타냈다. 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS)은 국제특허분류

코드스톡/특허스톡(IPC/PAS) 또한 유의미한 정(+)의 상관관계를 나타냈다. 

본 연구 변수 간 상관관계로 인해 VIF 수준을 확인한 결과 대부분의 상관관계에서 VIF 수준이 

1에서 2이하로 나타났으며, 변수간 상관계수는 높지만 회귀분석의 다중공선성 문제가 없다. 

 

4.3. 분석결과 

 

분석한 결과를 살펴보면 청수항스톡/특허스톡(CLAIMS/PAS), 패밀리스톡/특허스톡(PAFAMS/PAS), 비

특허스톡/특허스톡(SL/PAS)이 기업의 시장가치에 긍정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그리고 기

업의 위치에 따른 분류를 살펴보면 수도권에 위치한 기업을 대상으로 분석한 결과 패밀리스톡/특

허스톡(PAFAMS/PAS), 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS)이 기업의 시장가치에 긍정적 영향을 미쳤으며, 비

수도권에 위치한 기업의 경우 패밀리스톡/특허스톡(PAFAMS/PAS), 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS)이 기

업의 시장가치에 긍정적 영향을 미쳤으며, 유의 수준이 높지는 않지만 청수항스톡/특허스톡

(CLAIMS/PAS)과 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS)이 기업의 시장가치에 영향을 미친다는 것을 확인하였

다.  

다만, 모형에 대한 설명력을 확인할 수 있는 R-squared 값이 17%~22% 사이로 해당 모형은 설명

력이 낮다고 볼 수 있다. 하지만 기존 토빈 Q를 활용한 연구모형의 설명력이 10%~20%사이에 위

치해 있기 때문에 시장가치에 특허 이외의 연관 변수가 있다는 것을 확인할 수 있었다. 

연구 분석 결과를 살펴보면 전체 표본과 수도권 및 비수도권 위치 중소기업에 대하여 여러 국가

에 패밀리 특허를 보유한 기업의 시장가치에 영향을 미치고 있는 것을 확인하였다. 따라서 특허 

기반의 해외 시장진출 전략이 기업의 시장가치에 영향을 준다는 것을 확인하였다. 

또한, 전체 표본과 수도권 기업에서 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS) 기업의 시장가치에 긍정적 영향을 

미치는 것을 확인했으며, 비수도권 기업에서도 유의 수준이 높지는 않지만 긍정적 영향을 미치는 

것을 확인했다. 이러한 점에서 과학 지식을 기반으로 한 비특허 문헌 자료를 인용한 특허를 보유



한 기업의 시장가치에 영향을 준다는 것을 확인하였다. 

마지막으로 전체 표본과 비수도권 기업에서 청구항 스톡이 상대적으로 유의 수준이 낮지만 시

장가치에 긍정적 영향을 주는 것을 확인했다. 이러한 점에서 특허의 보호 범위가 넓고 그에 따른 

비용을 더 수반하는 만큼 기업의 시장가치에 영향을 준다는 것을 확인하였다. 

설명변수 
LnQ(시장가치) 

전체 수도권 기업 비수도권 기업 

Intercept 
NA 

(0.309) 

NA 

(0.396) 

NA* 

(0.486) 

CLAIMS/PAS   

(청구항 스톡) 

0.108** 

(0.068) 

0.076 

(0.084) 

0.181* 

(0.125) 

BCITES/PAS 

(인용 스톡) 

-0.031 

(0.117) 

0.007 

(0.150) 

-0.140 

(0.182) 

FCITES/PAS 

(피인용 스톡) 

-0.027 

(0.056) 

-0.029 

(0.068) 

-0.039 

(0.098) 

PAFAMS/PAS 

(패밀리 스톡) 

0.272*** 

(0.082) 

0.267*** 

(0.096) 

0.274*** 

(0.161) 

COINV/PAS 

(발명자 스톡) 

-0.003 

(0.074) 

0.045 

(0.090) 

-0.108 

(0.140) 

SL/PAS 

(비특허 스톡) 

0.162*** 

(0.098) 

0.162*** 

(0.115) 

0.181* 

(0.187) 

IPC/PAS 

(국제특허분류 스톡) 

0.017 

(0.15) 

0.031 

(0.185) 

-.002 

(0.252) 

Multiple R-squared 0.1843 0.1748 0.2289 

Adjusted R-squared 0.1766 0.1641 8.27( 

F-statistic 23.95(p<.001) 16.32(p<.001) 8.269(p<.001) 

 



5. 결론 및 시사점 

 

해당 연구의 분석 결과를 살펴보면 다음과 같다. 우선 청구항스톡/특허스톡(CLAIMS/PAS), 패밀

리스톡/특허스톡(PAFAMS/PAS), 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS)이 중소기업의 시장가치에 긍정적 상관관

계가 있는 것으로 나타났다. 이를 통해 기술의 보호 범위, 시장범위, 과학지식과의 연관성이 높은 

특허를 보유할 수록 기업의 시장가치에 영향을 주는 것을 확인하였다. 기업의 위치에 따라 분석한 

결과를 살펴보면 다음과 같다. 전체표본, 수도권 기업, 비수도권 기업의 경우 패밀리스톡/특허스톡

(PAFAMS/PAS)와 비특허스톡/특허스톡(SL/PAS)이 기업의 시장가치에 긍정적 영향을 주는 것을 확인

하였다. 그리고 수도권 위치 기업과는 구분되는 점은 비수도권 기업에서는 청구항 스톡이 상대적

으로 유의수준이 낮지만 중소기업의 시장가치에 영향을 미치는 것을 확인했다. 

본 연구의 시사점은 다음과 같다. 우선적으로 기존의 특허연구로 논의되던 지표에서 확장하여 

비특허스톡과 국제특허분류(IPC)코드스톡을 추가했다는 점에서 학술적 의의가 있다. 특히, 본 연구 

결과를 통해 비특허스톡과 중소기업의 시장가치가 긍정적 영향을 미친다는 점에서 향후 가치있는 

특허의 개발 측면에서 고려되어야 할 점이다. 다만 해당 연구는 누적량을 바탕으로 연구가 진행되

었다는 점에서 후속 연구에서는 특허와 기업의 종단적 자료를 추가적으로 확보할 필요가 있다. 기

업의 시장가치와 특허의 경우 환경 변화에 민감하기 때문에 시차를 두고 연구를 진행할 필요성이 

있다. 

다음으로 기업의 본사 위치는 중요한 경영전략 중 하나로 수도권과 비수도권 집단으로 구분

하여 독립변수와 시장가치와의 관련성 분석을 시도하였다. 이를 통해 수도권과 비수도권 특허의 

특성에 따라 기업의 시장가치에 미치는 영향이 일부 차이 있다는 점을 확인하였다. 특히, 비수도권

의 경우 수도권에 위치한 기업과는 다르게 청구항 수가 많을수록 시장가치가 증가한다는 것을 확인했다. 이러

한 점에서 청구항이 많은 특허를 보유할 수 있도록 비용이 증가한다는 점에서 비용을 감소시켜 청구항을 많이 

보유할 수 있도록 지원이 필요하며 해당 특허를 통해 중소기업의 기술 보호 범위 확장이 중요하다는 것을 확

인했다. 다만, 향후 후속연구에서는 지역 단위를 세부적으로 구분하여 지역별 특허 가치를 높일 수 

있는 방법에 대해 연구할 필요성이 있다. 



마지막으로 최근 무형자산의 가치 비중 확대 환경을 살펴볼 때 특허에 대한 기업, 연구기관 

등의 관계자의 인식 전환이 필요하다. 특허의 질적 수준을 향상시키는 것은 중소기업의 시장가치

에 중요한 영향을 미치는 지표이기 때문이다. 따라서 기업의 특허 관리에 대한 중요성을 인식하고 

적극적인 전략 수립이 필요하다. 또한 연구기관, 지원기관 등 우수한 공공기술을 기업에 이전하고 

있는 기관들 또한 질적으로 우수한 특허를 분류하고 해당 특허의 집중적 마케팅 활동이 필요하다. 

이러한 활동을 통해 기업의 특허경영 활동을 적극 장려하고 이를 위해 특허의 가치를 제고하기 

위한 자금지원, 조세감면 등의 정책 지원 활동이 마련되고 추진될 수 있도록 해야한다. 
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