
Ⅲ . 지식 자 산의 가 치측 정 모 형

1. 기존 연구들의 방향

지식자산에 대해서는 다양한 분야에서 연구가 이루어져 왔지만 보다

체계적인 연구는 1980년대 이후 스웨덴과 미국을 중심으로 이루어져 왔

다. 1986년 스베이비(Sveiby)는 지식기업에 대한 이론을 제시한 후,

1987년 주식평가모형(stock ev alu ation m od el)을 이용하여 스톡홀름주

식거래소의 대표적인 지식조직들인 정보통신, 컨설팅 기업들의 주식을

분석하였다41).

이어 1988년 콘라드(Kon rad )그룹이 지식조직의 외부 경영공시자료의

개선을 목적으로 보고서를 발표하면서 본격적인 연구가 시작되었고, 이

를 기초로 많은 기업들이 지식자산을 측정하기 시작하였다42). 한편 미

국에서는 1992년 캐플란과 노튼이 균형성과표에 대한 논문을 발표하였

다. 균형성과표는 주로 기업 내부의 성과측정을 위하여 사용되었으며,

미국의 많은 기업들이 이러한 유형의 성과측정을 실시하고 있다.

1993년에는 테네스테포분데트(Tjän esteforbu n d et)43)가 서비스산업에

적용할 수 있는 측정지표를 개발하였으며44), 1990년대 후반에 들어서는

O ECD, EU 등 국제기관들도 인적자산의 중요성을 언급하기 시작했다.

<그림 9>는 이러한 지식자산 연구의 전개과정을 보여주고 있다.

41) Business Journal(http :/ / www .et .se).

42) 대표적인 스웨덴의 기업은 WM-Data, Skandia AFS, KREAB 등이다. 자세

한 측정지표는 [부록1] 참조.

43) 서비스산업협회. 동 협회가 제시한 측정지표는 [부록1] 참조.

44) 동 측정지표는 PLS Consult, Consultu s, Skandia, WM-data 등의 기업들이

적용하였으며, 측정지표에 관한 세부 내용은 [부록1] 참조.

20



지식자산의 가치측정 모형

<그림 9> 지식자산의 세부가치 측정모형의 변천
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이렇듯 지식자산의 가치 측정은 스웨덴을 중심으로 외부 투자자 등

에게 기업정보를 정확하게 제공하기 위한 것과 미국을 중심으로 내부

경영자료로 활용하기 위한 성과측정 등으로 크게 구분된다. 전자가 투

자자를 비롯한 이해관계자의 의사결정을 위한 것이라면, 후자는 경영진

의 의사결정을 위한 것이다. 이에 따라 스칸디아의 경우처럼 자사의 지

식자산 측정모형인 네비게이터의 목적을 위 두 가지 모두에 두는 경우
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도 있으나, 아직까지는 외부공시에 대해서는 소극적이며, 후자에 더 치

중하는 경향을 나타내고 있다.

2 . 지식자산 가치측정 기준으로서의 시장가치

가. 시장프리미엄 방식(MCM; ma rket ca pita lization method)

지식자산의 가치는 일반적으로 주식시장의 시장가치와 순장부가치의

차이로 인식되고 있으며, 이는 1987년의 주식시장평가모형에서 제시하

고 있는 방식이다. 그러나 이 방식의 여러 제약 때문에 이를 보완·대

체하려는 대안이 제시되고 있다. 먼저 이러한 방식은 주식시장에 상장

된 국내 손해보험사들에게 적용할 수 있는 반면에, 국내 생명보험사들

의 경우처럼 비상장기업들의 경우에는 적용할 수 없고45), 장부가치가

시장가치보다 큰 경우에는 적용이 불가능한 단점이 있다. 또한 M CM은

장부상 자산이 보고된 원가 이상의 가치를 가지지 않는다고 암묵적으로

가정함으로써 지식자산을 과장하고, 장부상 자산을 과소 평가할 가능성

이 있으며, 주식시장가치 자체가 자산의 근본가치와 관계없이 매순간

변동하고, 장기성장보다 단기성장 예측에 의존하고 있다는 점 등 MCM

에 의한 지식자산의 가치가 적절한 정보로서는 한계가 있다고 지적되고

있기도 하다46).

따라서 한편에서는 시장가치가 기업의 경제적 가치를 반영하고 있다

는 것을 전제로 하여 M CM을 적용하되 그 전체적인 가치보다는 세부

45) 이 단점을 보완하는 방식으로 자본수익률(ROIC)방식 - {지식자산가치 =

{[ROICi - ROICavg]×총자산}/ WACC}, i는 기업, avg는 산업평균 - 이 흔

히 이용된다. 기업 경영효율성을 고려하여 동일산업군 내의 비상장기업까

지 측정할 수 있어 현실적이지만, 전체 자본시장의 평가가 반영되지 않는

단점이 있다. 홍대순(1999), p .581. 김해식(2000), p .30,주78. 참조.

46) Mintz(1999).
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적인 측정지표들을 중심으로 지식자산의 가치를 가늠하려는 모형들이

제시되고 있거나, 시장가치 대신 기업의 내재가치(em bed d ed v alu e) 등

에 초점을 맞춰 지식자산의 가치를 추정하는 방식이 있는 반면47), 다른

한편으론 과거 재무데이터를 가지고 지식자산을 측정하려는 방식들이

제시되고 있다. 이들 두 접근방식은 제Ⅱ장에서 언급한 두 가지 시각,

즉 소급적 관점 및 미래지향적 관점과 결합되어 다양한 가치측정 방식

들이 제시되고 있다.

나. MCM방식에 대한 대안

스칸디아 보험회사는 시장가치가 기업의 경제적 가치를 반영하고 있

다는 것을 전제로48) 회사의 가치체계를 재무자본과 지식자산으로 분류

하여 주식시장가치에서 재무자본을 제외한 지식자산의 총가치를 산정하

였다(M CM방식). 그리고 지식자산을 크게 인적자본과 구조적 자본(고객

자본과 조직자본)으로 분류하여 지식자산에서 인적자본을 차감하여 구

조적 자본을 구하고 다시 고객자본, 조직자본을 차감하는 필터링 방식

(filterin g m eth od )의 가치측정체계를 만들었다49). 이를 통해 스칸디아

보험사는 법적인 지배권을 가지지 못하는 지식자산과 법적권리를 가지

는 자산의 비율을 통해 지식자산의 상대적 중요성을 알아내고, 인적자

산과 조직자산간 비율을 통해 회사의 경영진에게 조직 전체에 대한 새

로운 시각을 제공하고, 또한 조직의 장기 지속성장의 근저(b ottom lin e)

를 파악함으로써 현재와 미래를 대비하고자 하였다50).

반면에 언스트앤영(E&Y)은 시장가치 대신에 보다 중립적인 개념의

공정가치(FV; fair v alu e)로 지식자산의 가치를 추정하는 이론적인 모형

을 제안하고 있다51). 따라서 MCM 방식과 기본적인 차이점은 없다. 이

47) MEAN (1999), 「E&Y보고서」참조.

48) MEAN (1999), 「Pw C 보고서」, p .15.

49) Edvinsson & Malone(1998), p .72.

50) Edvinsson & Malone(1998), pp .61-63.
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방식에 의하면, 지식자산의 가치는 기업의 공정가치에서 부채, 준비금

등을 감안한 유형자산의 공정가치를 차감하고 난 것으로 정의하고, 현

재 식별가능하고 분리 가능한 무형자산들의 공정가치를 계산하면 나머

지 지식자산의 가치도 알 수 있다는 것이다(<표1> 참조). 실제로 아에

곤 보험사는 기업인수 등에 대해서 계상되는 영업권(goodw ill)을 수익

에서 차감하는 것에 대해 의문을 표시하면서 매년 자사에서 측정하는

내재가치를 근거로 한 지식자산의 측정방식이 균형성과표와 더불어 효

과적인 내부통제정보를 제공하고 있음을 밝히고 있다52).

<표 1> E&Y의 지식자산 가치측정: 아에곤 보험회사 사례

감정가치(Appraisal Value by actuary)

(유형자산의 공정가치)

지식자산 가치

(계산가능한 지식자산의 공정가치)

- 위 계산에서 누락된 보험포트폴리오의 공정가치

- DB, 브랜드 등의 공정가치

지식자산 가치(구조적 가치)

A

(B)

C

(F)

D

E

G

주 : 감정가치는 내재가치와 조직가치로 구성. 내재가치란 현재의 보험포트폴리오
로부터의 미래현금흐름의 현재가치와 순재무가치의 합으로 정의됨.

한편 레브(Lev)는 지식자본측정표(kn ow led ge cap ital scoreb oard )를

제시하여 기업의 표준 연간순익에서 재무자산 순익을 제외한 것을 지식

자산으로 정의하고 이를 지식자산 할인율을 적용하여 현재의 지식자산

가치를 산출하고 있다(<표2> 참조). 지식자본측정표를 실증분석한 결과

에 의하면, 지식자본과 재무자본을 합산한 포괄가치(com p reh en siv e

v alu e)가 시장가치보다 낮게 나타나 시장에서 평가하는 기업가치를 제

대로 반영하지 못하는 것으로 지적되고 있지만, 지식자본이 영업상의

51) MEAN (1999), 「E&Y보고서」, p .9.

52) MEAN (1999), 「E&Y보고서」, pp .12-15. 본문 [부록2] 참조.
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현금흐름이나 순이익보다는 시장성과(m arket p erform an ce)를 보다 정확

하게 예측하는 것으로 나타났다. 더욱이 시장성과가 매우 좋은 기업들

은 연구개발투자, 광고, 자본지출 등 지식자본의 핵심 동인들도 매우 높

은 것으로 나타났다53).

<표 2> 지식자본측정표(KC Score boa rd)

산출공식

지식자산가치 = [표준화된 연간순익 - 유형의 재무자본

순익] / 지식자본 할인율

표준연간순익은 3개년, 당년도 말과 향후 3년간의 추

정치를 이용하며, 환경변화 등을 감안하여 미래 추정

치에 큰 가중치를 두어 평균을 계산

재무자본 이익에는 보고된 가치에 적정 세후 수익률

적용

지식자본 할인율은 세후 10.5% 적용

실증분석
27개 화학회사(매출 10억달러이상), 20개 제약회사

(2.5억달러이상)

한편 위의 방식들이 재무제표상의 데이터들을 기초로 미래에 대하여

보다 많은 가중치를 두거나 향후 현금흐름을 근거로 한 내재가치의 평

가 등에 주안점을 두는 미래지향적인 관점의 가치측정방식이라고 한다

면, 과거 지식자산에 대한 지출을 근거로 한 평가방식으로서 퓰릭

(Pu lic)의 지식자산을 감안한 부가가치지수(VAIC)방식54)이나 스트라스

만(Strassm ann)의 경영부가가치(MVA)방식55) 등이 있는데 이는 소급적

관점의 측정방식이라고 할 수 있다.

VAIC방식에서는 총수입에서 인건비를 제외한 총지출을 차감한 기업

의 부가가치를 산출하고, 산출된 부가가치를 이용하여 인적자본과 구조

53) Mintz(1999).

54) Pulic(2000).

55) Strassmann(1998).
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자본, 그리고 재무자본의 각 가치창출 효율성지수들을 합산하여 지식자

산을 감안한 부가가치지수를 구하고 있다. 여기서 부가가치는 지식자산

에 대한 대용치로 간주된 인건비를 계산에서 제외하였으며, VAIC가 높

을수록 경영진은 기업의 가치창출 잠재력을 보다 잘 활용하고 있다고

볼 수 있다. VAIC방식은 기업간 지식자산의 효율성 평가에 중점을 두

고 있다56).

스트라스만은 일반적으로 종업원들이 근무시간의 1/ 3을 조직 내 정

보수집활동에 투입하고, 경영진은 서비스 및 재화 생산과 직접적으로

연계되지 않은 일에 모든 시간을 할애하여 궁극적으로 이러한 활동이

생산성에 반영됨으로써 수익의 획득을 가져오는 지식자산을 형성한다고

한다. 즉 지식자산은 이러한 지출흐름의 결과라고 볼 수 있고, 여기서

지출의 흐름이란 수 년 간에 걸쳐 조직을 보다 효과적으로 만드는데 들

어간 지출을 말하는 것으로서 현행 회계제도는 이를 간접비로 인식하여

수익을 줄이고, 정보생산성을 줄이는 결과를 초래하고 있는 것이다57).

지금까지 언급한 지식자산 가치측정에 대한 접근방식들은 평가시점

에서 지식자산의 과거 및 현재에 초점을 맞추느냐 아니면 미래에 초점

을 맞추고 있느냐의 두 가지 관점으로 분류될 수 있다. VAIC나 MVA

가 지식자산에 대한 과거 지출을 근거로 지식자산의 가치를 측정하고

있다면, 언스트앤영의 모형이나 지식자본측정표는 경제적 가치인 미래

가치를 통해 지식자산을 평가하고 있다고 할 수 있다. 즉, 이들 모형들

은 시장가치에 대해서 다른 대용치를 적용하여 지식자산의 가치를 수정

하려는 시도를 하고 있거나, 기존의 지식자산에 대한 지출을 지식자산

56) VAIC방식의 실증분석 결과를 보면, 개별기업별로는 상간관계가 일률적이

지 않으나, VAIC와 시장가치의 평균치들을 놓고 볼 때는 높은 상관관계를

나타내는 것으로 나타났다.

57) 일반판매관리비(SG&A)의 얼마만큼이 일회성 비용으로 처리되고 있으며,

그 중 어느 부분이 잔존가치를 지니는 자산으로 볼 수 있는가하는 간접비

대 자산전환 효율성, 즉 경영부가가치(MVA)를 관찰하여야 한다고 주장하

고 있다. Strassmann(1998).
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의 대용치로 보아 보다 안정적인 지식자산의 가치를 파악하려는 점에서

차이를 보이고 있지만, 모든 가치측정 모형들은 공통적으로 시장가치와

장부가치와의 차이를 지식자산으로 인정하고 있다.

결국 모든 모형들의 주된 관심은 이러한 가치측정이 향후 얼마나 적

정성(relevance)을 가지고 있느냐에 초점을 맞추고 있다. 시장가치와 장

부가치와의 차이로 규정될 수 있는 지식자산의 전체 가치측정보다는 점

차 세부적인 분석이 가능한 가치측정지표들의 규준(m etrics)의 개발과

지식자산의 변동방향을 파악함으로써 지식자산의 적절한 활용을 극대화

할 수 있느냐에 관심이 집중되고 있다고 할 수 있다. 따라서 본고에서

제시하고자 하는 모형 역시 가치측정규준의 제시에 중점을 두고 먼저

이와 관련된 여러 모형들을 다음 절에서 살펴보고자 한다.

3 . 지식자산의 가치측정 지표

가. 보이지 않는 대차대조표(IBS ; Invis ible Ba la nce Sheet)

최고 경영자와 회계사 등으로 구성된 스웨덴의 콘라드그룹58)은 1988

년 IBS를 발표하였다. 콘라드그룹은 기업의 자산을 재무자본 이외에 인

적자본(in d ividu al cap ital), 구조적 자본(stru ctu ral cap ital)으로 파악하였

다(<그림10> 참조). 의사나 컨설턴트 등과 같이 고객에 따라 차별화된

창조적인 서비스를 제공하는 기업을 지식기업 또는 노하우기업(kn ow -

h ow )이라 정의하고, 노하우기업에서 중요한 인적자본과 구조적 자본에

대한 정보 공개가 필요하며, 이를 촉진하는 차원에서 측정지표를 제시

58) 콘라드그룹은 Elisabet Annell, Siv Axelsson, Per-Magnus Emilsson, H ans

Karlsson, Karl Erik Sveiby, Carl Johan Wangerud, Stig Vikstro 등 7인으

로 구성되어 있으며, 이들이 처음 만난 날이 1987년 11월 12일인데 이 날을

스웨덴에서는 "Konrad day라고 불리는데서 딴 이름이다.
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하였다.

<그림 10> 기업의 자산 구성

재무자본

인적자본 구조자본
지식기업 서비스업

제조업

자료: Konrad Group (1988), p .20

인적자본은 종업원 개인의 것으로 교육, 경험, 업무 숙련도, 사회적

역량 그리고 이 모든 것을 행동으로 옮길 수 있는 능력을 의미한다. 인

적자본에서 가장 중요한 요소는 기업에 이익을 가져다 줄 수 있는 종업

원(revenu e p eop le)의 전문적인 역량이다59). 고객의 요구에 대응하는 종

업원, 즉 상품개발, 소비자 상담업무, 소비자 수요조사, 반품처리 등 고

객과의 접점에 있는 종업원은 인적자본에 포함되나 기업운영을 지원하

는 회계부서, 관리부서 등은 포함하지 않는다.

한편, 구조적 자본은 종업원, 문제해결능력, 시장을 요소로 경영능력,

마케팅 그리고 기업의 네트워크의 상호작용에 의하여 형성된다(<그림

11> 참조). 따라서 구조적 자본을 종업원(p ersonn el), 문제해결능력

(p roblem -solvin g ability), 고객자본(cu stom er cap ital) 등으로 분류하였

다. 종업원은 위의 인적자본과는 달리 기업의 노하우와 역량을 이용하

여 기업에 기여하는 사람이며 기업에 대하여 우호적인 태도를 가진다.

문제해결능력은 기업이 생산하는 제품이나 서비스를 판매하는 능력으로

59) 법률사무소의 변호사, 광고회사의 광고기획자, 건축회사의 건축사 등 기업

의 본질적인 업무를 수행하는 전문가를 말한다.
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판매를 위하여 종업원의 능력뿐만 아니라 기업의 조직적인 능력이 이용

된다. 고객자본은 기업의 생산물이나 서비스를 구매하는 고객이며 이들

과의 관계를 긴밀하게 유지하여 판매망을 유지한다. 이 구조적 자본은

시장에서 구입할 수 있는 것이 아니며 장기적인 계획과 지속적인 투자

에 의하여 기업 내부에 축적되고 기업이 소유하는 자본이다.

<그림 11> 구조적 자본의 구성

종업원

시장 문제해결능력

마케팅 네트워크

경영능력

자료: Konrad Group (1988), p .37

<표 3> IBS의 측정지표

구분 측정지표

개인자본
교육수준 / 업무경력

이익창출 종업원비율 / 교육훈련비

구조적

자본

종업원

평균연령 / 신입직원비율

이직률 / 이직에 따른 영향

업무경력 / 우수 종업원 유인력

창조적 업무비율 / 상대적 임금수준

관리업무수준 / 주요 종업원 관리수준

문제해결능력
서비스의 신뢰성

서비스수준 및 품질 / 고객만족도

고객자본

고객이탈률 / 고객의 거래기간

고객만족도 / 반복구매비율

유기적 성장 / 대형고객의 비율
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<그림11>에서 경영능력은 경제, 사회환경의 변화에 대한 적응력이

며, 새로운 상품의 개발, 종업원 관리 등을 포함한다. 마케팅은 시장에

서 기업의 인지도를 유지하고 기존 고객과의 관계를 유지하고 새로운

고객을 찾는 것이다. 그리고 네트워크는 계약관계에 의하여 형성되기도

하고 과거 거래관계에 있었던 개인이나 기업, 기업에서 퇴직한 종업원,

각종 친분관계 등으로 구축된다. 기업은 네트워크를 통하여 시장과 경

쟁기업의 움직임을 포착할 수 있고 때로는 새로운 사업에 대한 아이디

어를 얻기도 한다. IBS가 제시한 각 부문별 지식자산의 가치측정지표는

<표3>과 같다.

나. 무형자산모니터60)

IBS를 경영정보 제공 목적으로 발전시킨 무형자산모니터는 스베이비

가 개발한 무형자산의 가치측정모형이다. 무형자산모니터는 지식자산을

외부구조, 내부구조, 역량으로 구분하였다. 무형자산모니터는 종업원의

역량을 가장 중시하며, 역량을 가진 종업원에 의하여 내부구조자산과

외부구조자산을 형성하며 이로부터 조직의 가치가 창출된다는 것을 전

제로 한다.

역량61)은 외부구조와 내부구조를 형성하는 근원으로 종업원들의 교

육, 경험, 사회적 적응력 등을 포함한다. 조직은 기본적으로 종업원들에

의하여 운영되므로 종업원들의 조직에 대한 충성심(loyalty)은 종업원의

역량 못지 않게 중요하며, 이를 측정하기 위한 지표로서 급여나 복지수

준 등이 이용된다. 외부구조에서는 조직의 이미지 또는 명성, 상표인지

60) 자세한 내용은 http : / / www .sveiby.com.au / intangass/ companymonitor .

html 및 Sveiby(1999), 제13장. 참조.

61) 역량은 지식, 기술적인 숙련도(technical skills), 경험(experience), 가치판단

(values judgement), 사회적 네트워크(social netw ork, 외부의 정보습득에

필요한 관계) 등 5가지 요소로 표현된다.
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도, 고객과의 관계를 평가한다. 이 중에서 가장 중요한 것은 고객과의

관계이다. 고객이 있으므로 조직의 존재가치가 있고, 고객으로부터 가치

가 창출되기 때문이다. 내부구조는 지원인력 또는 시설로서 일반행정을

포함하여 특허권, 사업모형, 전산시스템 및 경영시스템 등으로 구성된

다. 그리고 비공식적인 조직, 조직내부의 네트워크, 조직문화 등도 포함

한다. 일반적으로 내부구조는 조직의 소유이며 이는 종업원으로부터 창

출되고 운영된다.

<표 4> 무형자산모니터의 측정지표

구분 외부구조 내부구조 역량

성장/ 갱신

지표

고객당 수익성

유기적성장

고객이미지향상도

IT투자금액

내부구조강화고객

근무년수

교육수준

교육·훈련비용

자체평가등급

이직

역량강화고객

효율성

지표

고객만족도

고객당매출액

입찰성패지수

지원인력비율

직원태도지수

전문인력의 비율

레버리지효과

직원당부가가치

전문가당부가가치

직원당 수익성

전문가당 수익성

안정성

지표

대형고객의 비율

연령구조

헌신고객비율

반복구매빈도

조직연령

지원인력이직

신입인력비율

근속년수

전문가이직

상대적임금수준

근속년수

자료: Sveiby(1999), pp .312-317.

무형자산모니터는 지식자산의 가치측정지표를 외부구조, 내부구조,

역량에 대하여 성장·갱신지표, 효율성지표, 안정성지표 등으로 구분하

고 있다(<표4> 참조). 무형자산모니터의 지식자산의 가치측정지표를 모

든 조직에 동일하게 적용하는 것은 아니며, 조직의 특성에 따라 선별

적용하고 필요한 경우 추가적으로 개발하여 사용하게 된다. 그러나 스
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베이비는 측정지표는 간단하여야 하며 전체적으로 1쪽을 넘지 않는 것

이 바람직할 것이라고 권고한다. 지표가 많을 경우 자료를 보는 이로

하여금 혼란을 줄 수 있기 때문이다.

다. 지적자본계정(ICA)

덴마크의 무역·산업발전위원회(DTIDC)는 1997년 지적자본계정,

보고와 관리 (In tellectu al Cap ital Accou n ts: Rep ortin g an d m an agin g

intellectu al cap ital)를 발표하였다. 이 보고서는 스웨덴과 덴마크의 기업

들 중에서 지식자산의 가치를 측정62)하고 있는 10여개 기업63)들의 연차

보고서를 비교·분석하여 지식자산의 가치측정모형을 제시하였다. ICA

는 기업의 지식자산을 나타내기 위한 도구로서 기업의 내부 또는 외부

에 종업원의 지식수준, 기업에 대한 고객의 신뢰도, 기업의 인프라구조,

IT시스템, 업무의 효율성 등에 대한 정보 제공을 목적으로 하고 있다.

ICA에서는 지식자산을 인적자원, 고객, 기술, 프로세스라는 가치창출

자원중심으로 측정하였다(<그림12> 참조)64). 인적자원은 종업원의 능력

이며, 이를 관리하는 경영시스템 그리고 종업원의 만족도 등이다. 고객

은 고객의 특성, 고객과의 관계를 개선하려는 기업의 노력, 고객만족도

및 신뢰도 등을 포함한다. 기술은 정보기술(IT)에 관한 것이며, 프로세

스에는 R&D 투자, 업무의 생산성 등 기업이 특별한 관심을 갖는 분야

에 관한 내용들로 구성되어 있다.

62) 덴마크와 스웨덴 이미 많은 기업들은 서로 다른 형태로 지식자산가치 측정

모형을 보유하고 있다. "The H olistic Accounts"(Rambøll), "The Quality

Accounts/ The Ethical Accounts"(Sparekassen N ordjylland), "The Complete

Balance Sheet"(Consultu s), "Navigator"(Skandia), "Human Resource

Accounts"(SCAA, ABB, Telia) 등이 그 사례들이다.

63) PLS Consult, Ramnøll, Skandia, Consultus, Telia, ABB, Sparekassen, The

Swedish Civil Aviation Administration, Sparbanken Sverrige, WM-data

등이다.

64) 이와 관련해서는 Barsky(2000) 참조.
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<그림 12> 자원중심의 지식자산 측정시스템

자료: Barsky(2000).

<그림 13> ICA의 개념

현재 결과노력

교육수준,
기술전문성

고객관계개선

측정

인적자원,
고객, 기술,

과정

만족도
신뢰도

가치증가

자료: DTIDC(1997), p .14.

지식자산의 가치측정은 각 부문별로 지식자산의 현재 상황(w h at

th ere is), 지식자산 가치 향상을 위한 노력(w h at is d on e) 그리고 결과

(w h at h ap p en s)로 구분하여 측정한다(<그림13> 참조)65). 현재 상황은

65) 이러한 측정지표의 범주설정은 PwC의 (1) What is there / (2) What has

been invested / (3) Which objectives have been achieved라는 3가지 범주

설정과 거의 일치한다. MEAN (1999), 「Pw C보고서」, p .18.
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현재 기업의 지식자산의 가치이며, 노력은 지식자산을 개발하기 위한

기업의 행동으로 인적자원 개발, 고객관리, 기술이용의 편의성, 업무의

생산성 향상 등이 포함된다. 마지막으로 결과는 종업원 또는 고객만족

도, IT이용도, 업무 생산성 향상 등 기업의 노력으로 고객이나 종업원이

요구하는 서비스 제공 여부에 관한 것이다.

<표 5> ICA의 측정지표

구 분
현재

(통계적 정보)
노력

(내부자료)
결과

(효과)

인적자원

종업원의 규모와

구성(예: 근무연수,
교육수준, 교육 훈

련비 등)

인적자원 관리형

태(예: 개발프로그

램에 참여하는종

업원수 등)

종업원태도, 재무

적 효과(예: 종업원

만족도, 인적자원

관리성과, 종업원

당부가가치 등)

고객

고객수 및 구성

(예: 고객이탈률,
마케팅비용 등)

고객관리 및 생산

성(예: 종업원당

고객수, 이탈고객

당 마케팅비용 등)

고객의 태도(예: 고

객만족도, 신뢰도

등)

기술

IT수준(예: IT장비

의 형태, 확장성

등)

IT이용도(예: 개인

당 PC수 등)
IT적용(예: IT사용

도 등)

과정

과정의 투자(예:
IT투자액, 종업원

당 IT비용 등)

업무생산성(예: 업

무비용, 제품생산

기간 등)

업무적정성(예: 오

류, 품질, 대기기간

등)

자료: DTIDC(1997), pp .69-74.

ICA는 기업이 현재를 기반으로 미래 성장을 위하여 어떠한 노력을

하는지를 보여주는 데 중점을 두고 있다. 앞에서 말한 10여개의 기업을

대상으로 ICA를 조사한 결과, 측정지표들이 각 부문별로 균형있게 구

성되어 있지 않는 것으로 나타났다. 그 이유는 기업들이 선택한 측정지

표는 기업의 전략에 따라 달라지기 때문이다. <표5>은 ICA가 제시한

측정지표들을 정리한 것이다.
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라. 스칸디아 네비게이터

스칸디아는 콘라드그룹의 IBS의 개념과 카플란과 노턴의 균형성과표

의 아이디어를 결합하여 지식자산의 가치측정모형을 개발, 스칸디아 비

즈니스 네비게이터(Skan d ia Bu sin ess N avigator)라 명명하였다(<그림7>,

<그림8> 참조). 네비게이터는 무형자산모니터와는 달리 지식자산 가치

뿐만 아니라 전통적인 재무자산 가치와의 결합을 시도하였다. 네비게이

터는 지식자산을 재무관점, 고객관점, 프로세스관점, 인간관점, 개선 및

발전관점에서 측정하며, 각 부문별 지표들은 종업원 개인의 소유인 인

적자본(hu m an cap ital)이 기업의 소유인 구조적 자본(stru ctu ral cap ital)

으로 얼마나 효율적으로 전환되었는지를 측정하는데 중점을 두고 있다.

재무관점의 지표들은 대차대조표에 포함된 과거 성과를 측정하는 것

으로 자산규모, 영업규모, 투자금액, 이익 등을 포함한다. 고객관점의 지

표들은 고객만족도, 기업과의 신뢰도, 구매성향 등 고객과의 관계를 측

정하며, 인간관점에서는 종업원의 훈련, 역량 등의 개발을 위한 투자의

가치를 측정한다. 재무관점이 과거 조직의 성과에 의한 것이라면, 개선

및 발전관점은 미래의 기회를 포착하기 위하여 지금 기업이 무엇을 준

비하고 있는가를 측정한다.

1994년 초기 스칸디아는 재무적 지표(20), 고객초점(18), 개선 및 발

전초점(18), 인간초점(13) 등 상당히 많은 지식자산의 가치측정지표를

제시하였다. 그러나 이 측정지표들은 가능한 많은 측정지표를 개발한다

는 취지였으며, 지식자산의 가치를 측정하려는 기업은 자사의 환경에

맞게 일부를 선택하여 적용하고 있다66). <표6>은 스칸디아링크사

(Skan d iaLin k)67)의 1997년 연차보고서68)에 제시된 측정지표들이다.

66) 스칸디아가 선택한 전체 지표현황은 이주인(1999). 참조.

67) 스칸디아링크사는 스웨덴에서 영업중인 생명보험회사이다.

68) 자세한 내용은 [부록1] 참조.
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<표 6> 스칸디아링크사의 측정지표

초점 측정지표

재무초점

수입보험료

영업성과

자산총계

고객초점
보험계약수

해약률

인간초점

종업원수

인적자산지수

중등이상의 교육을 받은 종업원비율

3년이상 근무한 종업원비율

프로세스초점
운영경비/ 수입보험료

IT비용/ 운영경비

개선 및 발전초점
보험계약수/ 종업원수

Fund switches(Internet)

자료: http :/ / www .skandia-afs.com

한편 에드빈슨은 스칸디아가 제시한 지식자산의 가치측정 지표들을

보완하여 특정 산업에 한정되지 않는 일반적인 측정지표를 제시하였다.

그는 재무적 지표를 축적적 지수, 경쟁적 지수, 비교적 지수, 복합적 지

수 등으로 구분하여 21개의 측정지표를 제시하였다. 고객자본 가치측정

치의 경우 스칸디아는 주로 금융부문에 한정하고 있는데 이에 몇 가지

측정지표를 추가하여 총 27개를 제시하였고, 과정초점은 31개, 갱신 및

개발초점은 61개의 측정지표를 제시하였으며, 이를 기초로 기업간 지식

자산가치의 비교가능성을 제고하기 위한 공통지적자본의 가치측정방식

을 제시하고 있다.

에드빈슨은 지식자산 측정지표들을 절대측정지표와 효율성계수로 구

분하였다. 절대측정지표에서는 지식자산의 절대규모(C)를 측정하고, 비

율(%)로 표시된 효율성계수들에서 지식자산 효율성의 평균(i)을 구하여

기업이 가지는 공통 지식자산가치(<표7> 참조)를 구하였다. 이는 제2절
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에서 살펴 본 가치측정방식과는 대조적으로 가치측정지표들을 이용하여

지식자산의 가치를 산출하는 방식이다.

<표 7> iC 등식에 의한 지식자산 가치 측정 예시

절대측정지표(C) "현재"의 효율성계수(i,%) 지식자산가치

- 신규서비스수입

- 신규판매채널투자

- 정보기술투자

- 고객지원 투자

- 고객서비스투자

- 직원역량개발투자

- 장기근속직원투자

- 합작·동업개발투자

등등 ···

- 시장점유율

- 고객만족지수

- 지도력지수

- 동기부여지수

- 연구개발자원/ 총자원지수

- 훈련시간지수

- 성과/ 품질목표

- 직원보유율(=1-직원이직률)
- 관리효율/ 수입 등등

i * C

2억달러 75%(= 계수합/ 계수총수) 1.5억달러

자료: Edvinsson & Malone(1998), pp .206-210.

마. 모형들에서 나타난 가치측정지표들의 특성

지금까지의 논의된 측정모형들에서 제시되고 있는 가치측정지표들은

공통적으로 다음과 같은 몇 가지 전제하에서 도출되고 있다. 먼저 각

측정지표들은 보험회사의 비전 및 전략목표, 그리고 이를 실현할 성공

요소와 연계되어 있다는 것이다. 이를 통해 재무자산과 더불어 고객, 조

직(프로세스), 인적역량 등 지식자산별 측정지표들을 형성하게 되는 것

이다(<그림14> 참조). 이는 이미 지식자산의 평가가 지식경영의 중요한

일부로서 보험회사의 기본사업전략과 이를 기본으로 지식경영전략 내에

서 이루어지고 있음(<그림4> 참조)을 생각하면 당연하다 할 수 있다.

두 번째로 보험회사는 자사의 가치창출에 영향을 미치는 선행지표

(lead in g in dicators)인 성과동인(p erform ance d rivers)을 파악하고, 이들

각 동인이 후행지표(laggin g in dicatirs)인 결과지표에 의하여 측정될 것

이 요구된다. 즉 성과지표들(성과동인과 결과지표)간의 인과관계69)를 유
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지함으로써 측정시스템의 평가의 타당성을 제고하여야 한다. 따라서 측

정지표는 상위지표로부터 하위지표에 이르기까지 일목요연하게 설계되

어야 하며, 누구나 납득할 수 있도록 측정지표의 선정에 있어서 폭 넓

은 조직계층을 대표할 수 있는 사람들의 공동 선정작업이 바람직하다

할 수 있겠다.

<그림 14> 측정지표와 전략, 균형성과표

자료: Kaplan & Norton (1999).

앞서 대수의 법칙을 언급하였듯이 보험은 의사결정이 이루어지는 시

간과 그에 대응하는 결과가 발생하는 시간 간격이 매우 긴 정보 중심적

이고 측정 중심적인 산업이라고 할 수 있다. 예를 들어, 위험을 평가하

고 보험요율을 산정하는 보험계약의 효과성은 보험금 지급청구 이후 사

건이 종결되기까지는 알 수 없다. 보험계약이 명시된 사건의 발생과 그

해결 사이에는 2~5년 사이의 보험금 지급 프로세스를 통해 일어나며,

석면소송과 같은 경우에는 수 십 년 동안 위험에 노출될 수도 있다. 이

러한 환경에서 선행지표와 후행지표를 잘 배합하는 일은 사업성과를 고

취시키고 측정하는 데 매우 중요하다.

69) Germain (2000). 캐플란과 노튼은 모든 측정지표는 전략의 의미를 조직에

전달하는 인과관계 사슬의 한 요소가 되도록 해야 한다고 한다. Kaplan &

N orton (2000), pp .244.
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<그림 15> 가치측정지표간 인과관계

자료: Kaplan & Norton (2000), p .260.

<그림15>는 이러한 측정지표들간의 인과관계는 균형성과표를 통해

서 파악한 내셔널인슈어런스사의 사례이다. 내셔널인슈어런스사는 모든

시장 모든 범주의 서비스를 제공하는 일반적인 접근방법에서 탈피하여
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보다 좁게 정의된 틈새시장에 초점을 맞추는 전문적인 접근전략을 회사

의 기본사업전략으로 택하고, 다음과 같은 핵심성공요인들(critical

factors of su ccess)을 파악했다.

1) 바람직한 세분시장을 더 잘 이해하고 이에 초점을 맞춘다,

2) 세분시장을 공략하기 위해 보험모집조직을 잘 선정하고 교육시키며,

동기를 부여한다,

3) 이 전략의 실행에 핵심이 되는 보험계약프로세스를 개선한다,

4) 시장선별성을 높이기 위해 보험계약프로세스와 보험금 청구에 관한

정보를 통합한다.

한편, 사업전략을 실행하기 위한 새로운 경영기법으로 균형성과표를

분석수단으로 하여 우리가 목표를 달성하고 있는지 어떻게 알 수 있는

가 에 대한 각 목표를 측정할 수 있는 지표들을 핵심성공요인들을 통해

서 파악하는 과정에서 핵심결과들을 만들어 낼 수 있었다. 그리고 이러

한 핵심결과를 개선시킬 수 있는 성과동인들, 즉 선행지표들을 파악함

으로써 내셔널인슈어런스사만의 독특한 측정모형을 만들어 내었으며,

이러한 과정을 거치면서 이를 뒷받침할 각종 프로세스의 개선도 이루어

지게 되었다.

마지막으로, 모든 측정지표들은 투하자본수익률(RO IC)이나 경제적

부가가치(EVA) 등 보험회사의 재무목표와 연결되어야 한다. 이 외에도

지표에 상응하는 목표치의 설정, 지표간 균형성을 유지하면서 지표의

수를 최소화하고 첫 번째에서 언급했듯이 상하위 지표간 수직적 연계로

신속한 보고가 가능하도록 측정지표들을 도출하여야 한다70).

다음 제Ⅳ장에서는 지금까지의 논의를 바탕으로 하여 가치측정규준

중심의 보험회사 지식자산의 가치측정 표준모형을 제시하고자 하며, 여

기서 간략하게 살펴 본 측정지표들의 역할 및 요건 등에 대하여 보다

구체적으로 살펴보기로 한다.

70) 박윤식, 성과측정 , 매일경제신문, 2000. 보다 세부적인 논의는 제Ⅳ장의

표준모형 지표선정과 관련하여 언급하기로 한다.
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