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		Abstract

		Korean Abstract: 본 연구는 연구개발 세액공제제도를 기업의 외부자금조달 능력의 관점에서 분석한 보고서이다. 본 보고서는 기업의 외부자본조달 능력이 연구개발 세액공제의 효과에 미치는 영향을 이론 및 실증적으로 분석한다. 

이론 분석에서는 기업의 합리적인 의사결정과정을 모형화하여 분석한다. 기본모형에서는 자기자본을 통한 자금조달의 경우를 살펴본다. 외부자본조달 비용이 존재하는 경우, 기업의 내부 현금창출 능력이 부족한 기업은 연구개발 세액공제율이 더 높다고 할지라도 연구개발을 더 늘리지 않는다. 완전모형에서는 부채를 추가하여 분석한다. 정해진 이자와 원금만 갚으면 되지만, 조달한도가 기업의 현금창출 능력에 따라 달라질 수 있는 부채자금조달의 특성을 분석에 활용한다. 분석 결과, 부채조달의 한도가 연구개발 세액공제효과에 영향을 줄 수 있는 것으로 나타난다. 

실증연구에서는 2010년에 신설된 중견기업 세액공제구간을 활용하여, 상장 기업과 비상장 중견기업 간의 연구개발활동 변화를 비교한다. 상장 기업은 비상장 기업에 비해 외부자본을 더 용이하게 조달할 수 있다. 분석 결과, 2010년의 중견기업 세액공제구간 신설 전후로 상장 기업들이 비상장 기업들에 비해 연구개발활동을 더 많이 늘린 것을 확인할 수 있다. 

본 연구의 시사점은 연구개발 세액공제의 효과를 증진시키기 위해서는 기업들이 자금을 용이하게 조달할 수 있도록 여건을 조성해 주어야 한다는 것이다. 다만, 기업에 직접 자금을 지원해주는 것은 도덕적 해이 등을 야기할 수 있으므로 지양하고, 그보다는 자본시장의 활성화를 통해 혁신적인 연구개발활동을 하는 기업에 자금이 잘 흘러갈 수 있도록 하는 것이 바람직하다. 

English Abstract: This paper studies R&D tax credit focusing on corporate external financing ability. It analyzes theoretically and empirically how external financing ability of a firm can affect the effects of R&D tax credit. I set up a q-theory type of model that analyzes a firm maximizing its value by choosing optimal R&D spending. The model shows that in case of costly external financing, firms could not increase their R&D as R&D tax credit rate gets high. Empirical evidence corroborates the argument. By taking advantage of introducing a new R&D tax credit bracket for medium size firms in 2009 Korea, I run diff-in-diff analysis. I show that listed firms, which have easy accessibility to external capital market, increased R&D more than non-listed firms after introducing the new tax credit bracket. 

This paper implies that reducing firms’ financing costs is crucial for improving the effects of R&D tax credit. Direct subsidy on R&D might not be desirable because moral hazard might arise. Easing on flow of capital to R&D active firms is appropriate by enhancing financial market. 
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