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머 리 말

21세기 금융산업은 과거 철저한 분업화에서 겸업화로 일대 변환을

진행 중에 있다. 이를 두고 미국 신경제를 분석한 국내 한 경제신문의

글에서는 금융산업 역시 순혈주의에서 벗어나 퓨전(fu sion)의 물결을 타

고 있다고 표현하고 있기도 하다. 이러한 변화는 기업간 인수합병과 제

휴, 지주회사에 대한 규제완화, 외부와의 투명한 연계를 제고하기 위한

지배구조 개선 등으로 나타나고 있는가 하면, 마땅한 영어 대체어가 없

을 정도로 특유했던 기수(kisu )중심의 순혈 위주 인사풍토에서 그 동안

보험시장에서 터부시되어 왔던 인력 스카우트와 수시 채용 등 다양한

인적자원의 획득 노력으로 나타나고 있기도 있다.

이러한 변화의 원인은 21세기 시장이 갖는 두 가지 특성인 속도와

관계(sp eed & relation sh ip )에서 찾을 수 있다. 안정보다는 변화를 추구

하고, 공생의 윤리가 새로운 가치의 중심으로 자리잡고 있기 때문이다.

이른바 협력을 통한 경쟁이라는 코피티션 이 새로운 시장경쟁원칙으로

등장하면서 부의 창출도 유형의 자산이 아니라 지식과 정보, 그리고 이

를 교환하고 활용할 수 있는 대 고객, 대 종업원, 대 투자자 등과의 관

계라는 무형의 자산에 의해서 이루어지는 새로운 가치체계를 낳고 있

다. 따라서 향후 경제구조는 제조업보다 지식을 중심으로 한 무형의 서

비스를 제공하는 금융산업 중심으로 재편될 것이며, 변화의 추구와 정

부 역할의 축소로 과거 회피의 대상이었던 위험이 이제는 부를 창출하

는 원천이 될 것이란 예측도 상당히 설득력 있게 들린다.

대표적 지식산업의 하나인 미디어분야의 성공 사례로서 자주 언급되

는 루퍼트 머독(Ru p p ert Mu rd och)의 경영철학을 다룬 책을 소개하고

있는 또 다른 경제신문의 글을 보면, 변화에 대한 기민한 적응, 독점보

다 경쟁 우선, 분석을 통한 직관과 리더쉽의 확산, 자율적인 근무분위기

와 프로젝트팀 중시, 마케팅 지출에 대한 투자관점에서의 접근, 과거보

다 미래에 대한 정보의 중시, 새로운 일과 시장 개척을 그의 경영철학



의 핵심으로 지적하고 있다. 이는 21세기 시장의 변화와 가장 잘 어울

리는 대응 요소들을 머독이 직시하고 있었던 데에서 그가 오늘날 미디

어산업의 황제로 성공할 수 있었음을 알 수 있다. 이러한 요소들은 보

험회사의 경영진들도 가장 필수적으로 갖추어야 할 성공요소들이라고

할 수 있다.

이렇듯 새로운 경제구조에서 기업의 가치를 결정하는 요인은 보이지

않는 자산이 큰 몫을 차지하고 있으며, 이를 어떻게 효율적으로 관리하

고 증대시키느냐가 시장 경쟁력을 좌우하고 있다. 무형의 서비스를 제

공하는 보험회사의 경우 무형자산에 대한 중요성은 일반기업보다 더욱

크다고 할 수 있다. 더욱이 그 서비스의 결과가 드러나기까지는 상당한

시간이 소요되는 보험서비스의 특성상 그 과정에 대한 고찰이 없이 이

루어지는 의사결정이란 보험회사에게 매우 치명적인 결과를 초래할 수

있다. 새로운 시장환경에서 보험회사는 과정을 중시하는 장기적이고 합

리적인 의사결정을 신속하게 내릴 수 있어야 하며, 보험서비스의 시장

경쟁력을 좌우하는 지식자산을 의사결정의 중요한 요소로 고려해야 하

는 것이다. 따라서 보험회사는 자사의 지식자산이 가치를 창출하는 과

정을 추적하고, 그 성과를 측정함으로써 조직의 생산성 향상을 제고하

는 가치평가시스템을 구축할 필요가 있다.

우리 원에서는 이러한 필요성에 착안하여 2000년 3월 보험회사의

지식경영 도입방안을 주제로 한 보고서를 통해서 전체적인 지식경영의

틀을 살펴 본 바 있으며, 이번 연구보고서를 통해서 보험회사에 맞는

지식자산 가치측정에 대한 표준모형을 제시하고자 하였다. 표준모형의

특성상 개별 보험회사에게 적합한 모형으로서는 여러 제약이 있겠지만

보험회사가 자사의 환경에 맞는 유용한 평가시스템을 구축하는데 하나

의 가이드라인이 될 수 있었으면 하는 바램이다.

본 연구보고서는 보험연구소의 이도수 선임연구원과 김해식 책임연

구원이 공동으로 작업한 결과로서 기초연구에서 원내 세미나, 내·외부

레퍼리에 이르기까지 많은 분들의 도움을 받은 것으로 알고 있다. 연구



보고서 완결에 이르기까지 최선을 다해 준 두 연구원과 그 과정에서 도

움을 준 모든 분들의 노고에 감사드린다.

끝으로 본 연구보고서의 내용은 연구담당자 개인의 의견이며, 우리

원의 공식견해가 아님을 밝혀 둔다.

2 0 0 0년 8월

보 험 개 발 원

원 장 박 성 욱



요 약

1. 연구배경

□ 지식·정보 중심의 보험산업은 금융시장의 겸업화로 인하여 제휴

와 협력의 파트너쉽전략이 중요한 시장전략이 되고 있음

조직의 인적자원에 있어서도 관리 대상이 아닌 동반자 관계에

서 출발하는 새로운 시각이 네트워크 경제에서 보다 효과적인

접근방식으로 인식되고 있으며,

투자자와의 관계에 있어서도 보다 체계적인 IR전략을 수립함

으로써 견고한 투자기반을 조성하고 긴밀한 협력자 관계를

구축하는 것이 바람직한 것으로 인식되고 있음

□ 보험회사의 파트너쉽전략의 성공적 수행에는 고객관계, 제휴·협

력자와의 관계, 인적역량과 조직 프로세스라는 지식자산이 핵심

적인 역할을 하고 있음

지식자산이 보험회사의 가치를 결정하는 요인으로 작용하고

있는 것임. 따라서 보험회사는 지식자산에 대한 평가시스템을

구축하여 효과적인 내부의사결정과 적극적인 외부공시를 통

하여 지속적인 성장의 토대를 공고히 하여야 함

2. 보고서의 구성

□ 보고서는 크게 세 단계로 논의를 전개하고 있음

먼저 보험회사 가치 결정요인으로서의 보험회사의 지식자산,

다음으로 지식자산의 가치측정에 대한 모형을 살펴본 후,

보험회사의 지식자산 가치측정에 대한 표준모형을 제시함



3. 보고서의 내용

□ 지식자산 가치측정 모형에 대한 기존 연구들은 크게 두 가지로

이루어져왔음

먼저, 보험회사에 대한 시장가치가 보험회사의 경제적 가치를

적정하게 반영하고 있음을 전제로 하여 시장가치와 순장부가

치(재무자본)간의 차이를 지식자산 가치로 평가하고 있음

한편, 이렇게 평가된 지식자산의 가치를 극대화하기 위하여

고객자본, 조직자본, 인적자본의 각 지식자산들에 대한 측정

지표의 개발과 가치측정모형에 대한 연구로 나타나고 있음.

본고의 표준모형도 이에 중점을 두고 논의를 전개함

□ 표준모형은 균형성과표의 틀을 기본으로 하여 측정지표를 중심으

로 한 보험회사 지식자산의 가치측정에 대한 모형을 제시함

□ 표준모형을 이용한 보험회사간 지식자산 가치에 대한 실증분석

결과, 시장가치에 의한 지식자산 가치와 측정지표에 의한 가치간

에 상관관계가 있는 것으로 나타남



목 차

Ⅰ . 서론 1

Ⅱ . 보험회사의 지식자산 3

1. 지식자산과 지식자산의 가치측정 3

2. 지식자산의 가치 14

Ⅲ . 지식자산의 가치측정 모형 20

1. 기존 연구들의 방향 20

2. 지식자산 가치측정 기준으로서의 시장가치 22

3. 지식자산의 가치측정 지표 27

Ⅳ . 지식자산의 가치측정 표준모형 41

1. 표준모형의 개발 41

2. 표준모형 48

3. 표준모형을 이용한 보험회사 지식자산의 가치측정 58

Ⅴ . 표준모형의 활용과 향후 과제 67

[부록1] 측정지표를 활용한 지식자산보고서 작성 사례 71

[부록2] 아에곤 보험사의 지식자산보고서와 통합측정시스템 74

[부록3] 측정지표별 보험회사 순위 75

참고문헌 76



표 목 차

<표 1> E&Y의 지식자산 가치측정: 아에곤 보험회사 사례 24

<표 2> 지식자본측정표(KC Scoreboard ) 25

<표 3> IBS의 측정지표 29

<표 4> 무형자산모니터의 측정지표 31

<표 5> ICA의 측정지표 34

<표 6> 스칸디아링크사의 측정지표 36

<표 7> iC 등식에 의한 지식자산 가치 측정 예시 37

<표 8> 표준모형의 측정지표 구분 44

<표 9> 측정지표의 분류 비교 45

<표 10> 표준모형의 측정지표 50

<표 11> 측정대상 지표 59

<표 12> 지식자산가치의 상대적 분포 비교 62

<표 13> 재무제표와 지식자산의 작성기준 비교 64

<표 14> 시장가치와 측정지표에 의한 가치의 순위 비교 65

<표 15> 경영정보의 외부공시에 따른 장단점 68



그 림 목 차

<그림 1> 금융산업의 수렴(conv ergence) 5

<그림 2> 보험회사 지식자산의 가치체계(v alu e sch em e) 6

<그림 3> 의사결정에 사용되는 경영기법 7

<그림 4> 지식경영과 지식자산의 평가 10

<그림 5> 보험회사의 가치기반(v alu e p latform ) 12

<그림 6> 통합측정시스템으로서의 균형성과표 16

<그림 7> 균형성과표의 변형: 스칸디아 보험회사 사례 17

<그림 8> 지식자산의 재무가치 창출과 균형성과표 통합관리 18

<그림 9> 지식자산의 세부가치 측정모형의 변천 21

<그림 10> 기업의 자산 구성 28

<그림 11> 구조적 자본의 구성 29

<그림 12> 자원중심의 지식자산 측정시스템 33

<그림 13> ICA의 개념 33

<그림 14> 측정지표와 전략, 균형성과표 38

<그림 15> 가치측정지표간 인과관계 39

<그림 16> 모형 개발 단계 41

<그림 17> 지식자산의 분류 42

<그림 18> 지식자산과 경영성과의 관계 43

<그림 19> 표준모형의 기본 틀 49



Ⅰ . 서론

최근 국내 보험회사들은 은행, 증권 등 타 금융권과의 제휴에서 한

발 더 나아가 생명보험회사와 손해보험회사, 그리고 동일 종목의 보험

회사들간의 제휴가 늘고 있다. 금융권간 공동영역이 확대됨에 따라 파

트너쉽전략이 중요한 시장대응수단이 되고 있는 것이다. 지식경영의 선

두그룹인 스칸디아 보험회사가 스웨덴의 금융위기를 겪으면서 가장 주

목했던 무형자산 역시 그들의 모집조직, 협력사, 고객, 종업원과의 관계

였다. 보험회사들은 지식과 정보 흐름의 토대가 되는 관계네트워크를

이용하여 조직 내·외부의 관계자산의 효과적 운용에 관심을 기울이고

있는 것이다.

따라서 보험회사들은 이제 인수합병(M &A) 등 예외적인 상황에서

평가해왔던 자사의 고객기반·제휴관계, 유능한 인력기반과 모집조직

확보유무, 정보기술·언더라이팅·보상망 등의 인프라에 대한 평가를

이제는 항구적인 경영활동의 일부로 흡수하고자 노력하고 있다. 더욱이

지식기반경제의 등장으로 무형의 보험서비스를 제공함에 있어서 대내·

외 관계와 이를 통해 얻어지는 지식의 공유와 활용이 점점 더 중요해지

고 있기 때문이다.

이러한 관심은 당연하게 지식자산의 가치를 측정하려는 시도로 이어

지고 있다. 측정하지 않으면 관리할 수도, 개선할 수도 없기 때문이다

(w h at gets m easu red gets m an aged an d im p rov ed). 그렇다면 지식자

산의 가치는 어떻게 측정되어야 할까. 이는 지식자산의 가치를 어떻게

정의하느냐에 따라 전혀 다른 접근방식들이 있을 수 있다. 지식자산을

보험회사가 과거부터 축적하여 왔으나 대차대조표에는 보이지 않는 자

산으로 규정하느냐, 아니면 향후 가치를 창출할 수 있는 잠재력으로 보

느냐에 따라 측정의 폭과 깊이가 달라질 수 있고, 측정한 정보에 대한

활용도 달라질 수 있기 때문이다. 전자의 시각에 초점을 맞춘 경우, 지

식자산의 가치를 과거에 기초하여 측정하고 대차대조표에 계상하려는
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시도로 이어지고 있고, 후자에 초점을 맞추는 경우 향후 보험회사의 진

로설정을 위한 핵심정보로서 활용하려는 데에 중점을 두게 된다.

그러나 아직까지는 지식자산에 대한 명확한 정의는 물론 일치된 측

정방식은 존재하지 않고 있다. 다만, 현실에서는 앞의 두 가지 시각을

모두 필요로 하고 있다. 후자의 시각이 자동차의 전면에 해당한다면 전

자의 시각은 자동차의 백미러에 해당한다고 할 수 있기 때문이다. 따라

서 지식경영이든 아니면 다른 이름의 경영방식이든 간에 지식자산을 효

율적이고 효과적으로 관리하려는 보험회사들은 두 시각을 모두 수용하

려는 노력을 기울이고 있는 것으로 파악되고 있지만 현재까지는 후자에

보다 많은 비중이 주어지고 있다.

중요한 것은 지식자산이 보험회사의 의사결정과정에서 가장 중요한

고려요소로 받아들여지고 있다는 것이며, 지식자산이 향후 투자자 및

이해관계자들에게도 가장 설득력이 있는 투자유인으로 작용할 것이라는

것을 보험회사들이 깨닫기 시작했다는 것이다. 따라서 이제 보험회사들

은 지식자산을 적극적이고 체계적으로 관리할 수 있는 모형구축을 통해

현재 및 미래의 경쟁력을 확보해야 할 시기이다. 본고에서는 이러한 인

식을 바탕으로 보험회사의 지식자산 가치 측정에 대한 모형을 제시해보

고자 한다.

본 연구는 크게 3개의 장으로 나눠 논의를 전개하고 있다. 제Ⅱ장에

서는 보험회사의 지식자산과 그 가치에 대하여 살펴보고, 제Ⅲ장에서는

현재까지 제시되고 있는 가치측정 모형들과 이들 모형들에서 공통적으

로 고려되고 있는 사항들에 대해서 알아보기로 한다. 마지막으로 제Ⅳ

장에서는 본 연구의 목적인 지식자산의 가치측정에 대한 표준모형을 제

시하고, 이를 이용해 제한적이나마 보험회사들간의 지식자산가치를 비

교해보기로 한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서 표준모형의 한계를 살펴봄으

로써 표준모형의 활용방안과 향후과제에 대하여 생각해 보기로 한다.
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Ⅱ . 보험회사의 지식자산

1. 지식자산과 지식자산의 가치측정

가. 보험회사의 가치 결정요인

경영사학자 챈들러(Ch an d ler)는 자본주의 형태를 미국의 경쟁적 자

본주의, 영국의 개인 자본주의, 독일의 협력 자본주의로 구분할 때, 세

계시장에서 성공하는 데 적절한 자본주의 형태는 독일의 협력 자본주의

일 것이라 예상한 바 있다1). 실제로 지금의 경영환경은 디지털 기술의

획기적인 발달로 등장한 네트워크 경영환경으로 정의할 수 있고, 네트

워크 경영환경에서는 보험회사에게 정확하면서도 빠른 의사결정

(d ecision -m akin g)과 파트너쉽(p ar tn ership )을 요구하고 있다. 협력을 통

한 경쟁이라는 코피티션(co-op etition )으로2) 시장경쟁의 양태가 변화하

고 있는 것이다.

보험시장에서도 이러한 변화가 이미 일반적인 현상으로 자리잡고 있

다. 생명보험과 손해보험의 공동영역인 제3보험의 활성화, 손해보험의

보험종목별 자본금 차등·사이버보험사의 설립 허용·지주회사제 도입

등으로 나타나는 진입장벽의 완화와 금융산업간 공통영역의 확대로 다

양한 소비자의 니즈에 대응한 일괄서비스(on e-stop service), 복합금융형

상품 등의 출현가능성은 더욱 높아져 이를 위한 금융산업간 제휴와 협

력이 활발해지고 있다. 은행, 증권 등 타 금융권과의 제휴·협력은 물론

과거에는 상상도 못했던 손해보험사와 생명보험사간의 제휴, 심지어 동

종 보험사들간의 공동 아웃소싱3) 등이 일어나고 있는 것이 오늘날 우

1) Maital(2000), pp .426-427에서 재인용.

2) 협력을 통한 경쟁, 즉 코피티션(co-opetetion)이란 경쟁하다(compete)와 협력

하다(cooperate)의 합성어이다. N alebuff & Brandenburger (1996), p .17.
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리나라 보험시장의 현실이다.

네트워크의 등장은 지식을 기초로 정보가 강화된 상품과 서비스의

출현을 가능하게 함으로써 지식의 공유와 협조적인 분위기는 보험회사

의 필수적인 경쟁우위 요소이다. 하지만 다양하고 복합적인 서비스 요

구에 대응할 수 있을 만큼 모든 역량을 갖춘 보험회사가 거의 없음을

감안하면, 이제 시장경쟁은 기존 보험사업의 가치사슬이 해체되고 가장

강력한 경쟁기업과의 협력과 제휴의 가능성도 고려해야 하는 상황이 되

었다고 할 수 있다.

이윤기는 가치에 대해서 다음과 같이 언급하면서 21세기 가치의 중

심이 공생 윤리의 공동선 쪽으로 기울고 있음을 지적하고 있다4).

가치는 상대적인 것이다. ···· 가치를 뜻하는 영어 밸류(value)'는

라틴어 '발레레(valere)'에서 나온 말이다. 발레레는 힘이 있는 것, 힘이

실리는 것이라는 뜻이다. 힘으로 가치의 기준을 삼는 라틴 풍속의 잔재

는 힘과 용기를 뜻하는 발로(valor)'라는 영어 단어에도 남아 있다. 평

가(evaluation)'라는 말은 가치(value)를 매긴다는 뜻이다. 하지만 지금 누

가 힘을 가치와 동일시하는가. 가치기준이 시대에 따라 중심이동을 해왔

기 때문이다.

향후 보험시장은 금융산업간 공통영역이 확대되는 시장 수렴현상(<

그림1> 참조)으로 인하여 시장 경쟁자간 협력의 필요성이 더욱 증대되

고, 경쟁은 더욱 심화될 것이다. 경쟁의 특징은 그 결과가 불확실하다는

점이다. 불확실하기 때문에 예상을 해야 하고 이 예상을 기초로 현재의

행동을 결정해야 한다5). 따라서 보험회사는 과거가 아닌 미래정보를 기

반으로 신속한 시장대응을 가능하게 하기 위한 파트너쉽의 형성과 함께

3) 신한생명과 쌍용화재, 교보생명과 동양화재, SK생명과 제일화재 등이 포괄

적인 업무제휴에 들어갔으며, 손해보험의 중위권 5개사가 자동차보험 공동

보상망을 8월부터 가동하기 시작했다. 매일경제(www .mk.co.kr).

4) 이윤기(1998).

5) 김학은(1998), p .146.
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보험회사의 지식자산

이를 효과적으로 유지하기 위한 비교우위에 집중하여야 한다. 이를 뒷

받침하는 것이 조직 내·외부 협력자들과의 원활한 지식·정보의 교환

과 효율적 의사결정 프로세스이다. 파트너쉽과 이를 유지할 수 있는 지

식과 정보의 활용 기반이 오늘날 지식자산이라고 불리고 있다. 바로 지

식자산이 보험회사 가치를 결정하는 요인이 되고 있는 것이다.

<그림 1> 금융산업의 수렴(conve rge nce)

이러한 변화를 적절하게 수용한 사례가 스웨덴의 스칸디아 보험그룹

(Skan d ia)6)이다. 스칸디아는 철저하게 네트워크 개념에 근거하여 협력

과 제휴 방식의 연방조직(fed erative organization) 형태로 구조적 자본

의 세계화와 인적자본의 국지화를 지향하는 지식경영 프로젝트를 수행

하였다7). 이는 1990년대 초 일어난 스웨덴의 금융위기가 계기가 되었으

며, 이를 통해 기업가치를 결정하는 요인으로 재무자본 이외에 고객자

본, 혁신·프로세스의 조직자본과 인적역량이 중요함을 인식하고, 인적

역량과 제휴자산들을 적극적으로 개발하고 극대화하려는 전략을 시행하

게 된 것이다. <그림2>는 스칸디아가 분류한 보험회사의 가치체계, 즉

지식자산8)의 분류를 보여주고 있다.

6) Skandia Assurance and Financial Services(AFS), Skandia Liv, Skandia

Asset management, SkandiaBanken, Sinser, Lifeline 등의 기업들이 있다.

7) Edvinsson & Malone(1998), pp .64-65.

8) 에드빈슨은 지적자본은 일종의 부채문제이며 자산의 문제가 아님을 지적하
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<그림 2> 보험회사 지식자산의 가치체계(va lue sche me)

자료 : 스칸디아(www .skandia.com / capital/ idx_ic.htm)

나. 지식자산의 관리 필요성과 측정 의의

한 조사자료에 의하면, 국제적인 기관투자자의 95 %가 글로벌 스탠

더드에 맞는 기업지배구조가 한국 기업들에 수용된다면, 주식가격의

25 %~34 %까지의 프리미엄을 더 지불할 용의가 있다고 응답했다9). 대차

대조표상의 순장부가치인 재무자본 이외에 기업 내·외부의 인프라의

건전성에 의해 기업가치가 더 높게 평가될 수 있다는 것을 말해 주는

것이다.

실제로 상당수 상장기업들의 경우 주당 순자산가치보다 주식의 시장

고 있다. 즉, 지적자본은 자본(equity)과 마찬가지로 궁극적인 수익이 결정되

는 미래에 대한 투자로서 고객, 직원 등으로부터 빌려 온 것을 의미한다고

한다. 따라서 기업의 가치체계는 부채가 자산으로 변환됨에 따라 시간적으

로 추적하는 측정체계라고 정의하고 있다. Edvinsson & Malone(1998), p .57,

pp .208-210, pp .228-229.

9) 맥킨지앤컴퍼니가 우리나라 기업지배구조에 대한 세계 기관투자자들의 의견

을 서베이한 자료. Barton & Park(2000), 한편, 기관투자가들은 미국의 기업

지배구조 수준이 5 라면, 카자흐스탄이 1 , 한국은 2 로 응답했다. 박상

용(2000)에서 재인용.



보험회사의 지식자산

가치(m arket v alu e)가 더 높게 나타나고 있으며, 시장이 터무니없이 과

도한 프리미엄을 부여하지 않는다는 믿음을 견지한다면 시장은 순장부

가치와 시장가치간의 차이만큼을 지식자산의 가치로 반영하고 있다고

할 수 있다. 세계의 산업분야별 보이지 않는 자산을 분석한 자료에 의

하면10), 보험산업은 총 시장가치의 약 50%가 지식자산인 것으로 나타

났으며, 또 다른 자료에 의하면11), 기업의 지식자산 중에서도 높은 성과

를 나타내는 인적자산은 시장가치의 최대 30%에 이르는 공헌도를 나타

내고 있다.

<그림 3> 의사결정에 사용되는 경영기법12)

자료: MEAN (네델란드 경제부, 1999). 원전: Twynstra Gudde.

이렇듯 보험회사 가치의 상당부분이 지식자산에 의존하고 있음에도

불구하고, 현행 재무회계모형에서는 이들 지식자산을 반영하지 못하고

있다. 제한적이긴 하나 이러한 회계상의 단점을 보완하기 위한 가치기

반경영(v alu e-based m an agem ent), 활동기준원가(activity-based costin g),

균형성과표(balan ced score card ) 등의 신 경영기법들이 도입되고 있지

10) Sveiby(1999), p .21. 원전: Morgan & Stanley의 국제자본지표.

11) Zwell & Ressler (2000).

12) 네델란드 기업들을 대상으로 조사한 내용이다.
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만, 보험회사들을 포함한 대다수 기업들이 아직도 전략적 의사결정을

내리는 데 있어서 과거의 경영기법들을 이용하고 있는 것으로 나타났다

(<그림3> 참조). 대다수 경영진들의 의사결정에서는 보이지 않는 지식

자원을 고려하지 않고 있는 것이다.

보험사업은 무형의 보험서비스를 제공하는 사업이다. 이러한 보험서

비스의 특성상 보험사업은 지식과 정보중심의 사업이라고 할 수 있다.

오늘날 보험회사는 지식을 기반으로 하는 새로운 환경에 맞는 새로운

평가시스템을 만들어야 한다. 단기가 아니라 장기적으로 합리적인 의사

결정이 결국 성공을 이끌 수 있음을 말하는 대수의 법칙(th e law of

large nu m bers)은 보험의 기초원리이기도 하지만 네트워크 보험경영의

기초원리이기도 하다. 대수의 법칙은 긴 시간의 흐름 위에서 결과보다

는 과정을 강조한다13). 이제 비용중심의 투입이 아니라 가치, 즉 가치창

출, 가치창출자, 그리고 가치창출활동에 초점을 맞추어14) 가치를 창출하

는 과정에 기여한 지식자원들을 효과적으로 관리하여야 하는 것이다.

그렇다면 지식자산의 관리를 위해서 지식자산의 가치측정은 꼭 필요

한 것인가? 측정(m easu rem en t)이란 수량화하는 것을 의미한다. 확률 전

문가 새비지(Leon ard Sav age)는 사람들의 언어습관이 확실성과 신념이

라는 개념사이에 혼란을 증대시키는 경향이 있다고 한다. 실제로 250명

의 경영자를 대상으로 하여 가능성을 나타내는 10가지 언어의 순위를

매기는 설문조사에서 동일한 순위를 매긴 사람은 4명에 불과하였다15).

이는 언어가 조직의 목표나 문제에 대해 공통된 정의를 내리는 데에 부

정확한 도구임을 나타내는 것이라고 할 수 있다.

이러한 이유에서 스칸디아도 최초의 지식자산보고서를 사례가 아닌

13) 윤석철(1991), pp .171-175., Edvinsson & Malone(1998), pp .194-195.

14) Pulic, A.(2000).

15) 통계학자인 무어(Moore, P. G.)는 10단계의 언어, 즉 정말로 확실한 , 기대

되는 , ~할 듯한 , 십중팔구 유망한 , 터무니없지는 않은 , 가능한 , 희망을

품을만한 , 확실치 않은 , 의심스런 , 가망이 없는이란 단어들을 제시하고

순서를 매기도록 하였다. Maital(2000), pp .363-364.
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수치로 제시하기로 결정했던 것이다. 스칸디아는 지식자산보고서를 작

성하면서 숫자가 국제기업활동에서 통화의 역할을 한다는 점, 서술형식

의 지식자산보고는 재무제표와 부록 형식의 보고가 가지는 문제점을 교

정하고자 했던 지식경영프로젝트의 본래 의도를 살리지 못하리라는 점,

숫자로 보고하는 경우 그 실체가 더 확연하고 역동적으로 이용될 수 있

다는 점을 인식했던 것이다16). 지식자산의 수량화는 조직구성원들에게

명확한 의사소통 수단이 되는 것이다17).

보험회사가 보유하고 있는 지식자산의 존재유무를 파악하고 그 가치

를 측정하는 것은 지식자산의 극대화를 목표로 하는 지식경영의 성공을

위한 필요조건이기도 하다. 지식자산의 평가를 통해 보험회사의 목표를

설정하고 현 상황과의 갭을 줄일 수 있는 지식경영의 방향이 설정되기

때문이다. 현재 보험회사에서 직면하고 있는 지식경영의 문제점은 바로

지식자산의 가치를 제대로 측정하려는 지식경영전략과 성과관리 단계(<

그림 4> 참조)를 소홀히 하는 데 있다고 할 수 있다18).

다. 지식자산의 특성

1998년 9월 국제회계기준위원회(Intern ation al Accou ntin g Stan d ard

Com m ittee, IASC)는 다음과 같이 무형자산(intan gible assets)을 정의하

고 있다.

16) Edvinsson & Malone(1998), pp .65-66.

17) 강금만(1999).

18) 필요성과 이행도 차이로 기업들의 지식경영수준 진단지표를 제시한 매일경

제신문과 아더앤더슨의 최근 공동조사자료에서도 이를 뒷받침하는 조사가

발표되었다. 선진 벤치마킹그룹의 경우 중요도에 대한 지수가 3.98, 이행도

지수는 2.78로 1.11의 격차를 보인 반면, 국내 기업들은 중요도 4.40, 이행

도 2.80으로 1.60의 격차를 보여 중요성에 비하여 실천이 빈약한 것으로 나

타났다. 특히 지식경영전략, 성과측정과 보상체계 부문, 지식경영 학습, 문

화 및 체계 부문에서 가장 큰 격차를 보였으며, 중요도 순서와 관계없이

시스템(IT) 위주의 시행으로 내실을 기하지 못하고 있는 것으로 나타났다.

매일경제신문(www .mk.co.kr), "지식경영지수 . 2000.5.9.
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<그림 4> 지식경영과 지식자산의 평가19)

무형자산이란 재화나 서비스의 생산·공급에 사용할 목적으로, 또는 타

인에게 대여할 목적, 또는 관리상의 목적으로 보유하고 있는 자산으로서

물리적인 실체가 없는 자산이다. 이러한 자산은 (1) 식별이 가능해야하고

19) Pw C(2000)와 정종암·안윤영(1999) 참조. 자세한 내용은 김해식(2000) 참조.
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(identifiable), (2) 기업이 과거 사건의 결과로써 통제할 수 있어야 하고,

(3) 그 자산으로부터 미래에 경제적 효익이 나타날 것으로 기대되어야

한다. 20)

IASC의 이러한 정의는 비록 무형자산, 즉 지식자산을 대차대조표에

반영하도록 하고는 있지만 지식자산의 향후 실현가능성에 대한 확실성

을 높이기 위해 엄격한 제한을 가하고 있다. 그러나 이러한 지식자산의

정의를 그대로 적용하기는 그 정의가 포괄적이지 못하다. 지식자산은

일반적으로 식별가능성, 측정의 신뢰성 등의 조건을 충족하기가 매우

어려운 것이 현실이기 때문이다21). 이에 1999년에 캐나다에서 이 분야

의 80명 이상의 전문가들이 지식자산의 정의에 대해 다시 논의하였으나

결론을 내리지 못하였다22). 따라서 현재까지는 국제적으로 통용되는 지

식자산의 정의는 없는 셈이다.

여러 문헌들에 의하면, 지금까지 제시된 지식자산의 가치 측정지표

도 300개 이상인 것으로 추정된다23). 이렇게 다양한 측정지표의 개발은

지식자산에 대한 정의의 불명확, 기업의 전략 차이에 따른 측정지표의

상이함 등에 기인하나 근본적인 차이는 지식자산의 특성에 있다. 지식

자산의 특성은 일반적으로 다음 세 가지로 요약할 수 있다24).

첫째, 지식자산은 실제 시장에서 거래되는 것이 아니므로 정확한 가

치측정이 어렵다. 지식자산은 보험회사마다 고유한 것이므로 인수합병

(M &A)과 같은 예외적인 경우를 제외하고는 다른 보험회사가 시장을

통하여 구매할 수 있는 것이 아니기에 지식자산을 소유한 보험회사의

주관적인 가치평가에 의존할 수밖에 없다. 따라서 지식자산을 어떻게

보느냐에 따라 가치측정의 접근방식도 전혀 다르게 나타날 수 있어 지

20) IAS 38.

21) MEAN (1999), 「KPMG보고서」, p .18.

22) The 3rd International Conference on the Management of Intellectual

Capital

23) Bornemann(1999), p .12.

24) Leadbeater (1999), pp .12-13.
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식자산의 보험회사간, 산업간 비교에 어려움을 주고 있으며, 자사 경쟁

력의 근간인 고유의 지식자산에 대한 정보를 외부에 공시하기를 꺼리는

것도 측정을 어렵게 하고 있다.

<그림 5> 보험회사의 가치기반(va lue platform)

자료: Edvinsson & Malone(1998), p .164.

둘째, 보험회사의 지식자산은 서로가 매우 긴밀하게 연결되어 있어

서(in tertw in ed ) 이를 구분하여 보기가 쉽지 않다. 이는 인적자본이나

기술의 가치를 고객기반의 가치와 독립적으로 측정하는 것이 어려울 수

도 있음을 의미하는 것이다25). 센게와 암스트롱은 지식자산, 즉 고객자

본과 인적자본 및 조직자본이 가치를 창조하려면 상호 보완되도록 연계

되어 있어야 한다고 한다(<그림5> 참조). 지식자산이 창출하는 재무적

가치가 개별 지식자산에서 직접적으로 생겨나는 것이 아니고, 지식자산

을 구성하는 요소들 모두의 상호작용에서 나타나는 것이기에 어느 한

요소가 방향을 잘못 잡으면 가치창출 잠재력이 전혀 없을 수도 있음을

지적하고 있다26). 이는 지식자산 가치측정을 개별 지식자산에까지 세부

적으로 수행하는 것이 전혀 쓸모 없을 수도 있으며, 오히려 그 방향을

파악하는 것이 보다 의미있는 작업일 수 있다는 것으로 해석할 수 있

25) MEAN (1999), 「Pw C 보고서」, p .14.

26) Edvinsson & Malone(1998), pp .164-165.
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다.

또한 센게와 암스트롱의 지적은 지식자산을 종합적으로 볼 수 있는

시스템적 사고방식이 필요함을 말해 주고 있기도 하다. 다차원의 시스

템이 엮어지고 있는 네트워크 경영환경에서는 모든 분야에서 정보와 지

식의 공유를 통한 가치창출, 그리고 이를 포괄하여 볼 수 있는 다음과

같이 정의할 수 있는 시스템적 사고방식을 필요로 하고 있다.

여러 작은 공간들이 결합하여 상호작용을 통해 큰 공간인 전체적 체계

를 형성하는 유기적 조직체를 구성한다고 할 때, 시스템적 접근방식이란

부분 공간의 관점을 초월한 전체 공간의 관점에서 생각하는 사고방식

(philosophy)을 뜻한다. 27)

셋째, 앞서 살펴보았듯 주당 순자산가치와 주식의 시장가치의 차

이28)를 지식자산의 가치로 인식할 수 있는데 최근 그 규모가 점점 증가

하는 추세에 있다29). 지식자산의 가치가 기업의 가치에 절대적으로 영

향을 미치고 있는 것이다. 그러나 지식자산을 포함하지 않고 있는 현

재무제표는 이해관계자는 물론 경영진에게도 점차 적절한 정보로 기능

하지 못하고 있어 무형의 보험서비스를 제공하는 지식·정보중심의 보

험사업과 같이 지식자산의 비중이 큰 기업들이 시장에서 제대로 평가받

지 못하고 있다고 할 수 있다. 그러나 시장가치를 기준으로 측정된 지

식자산의 가치가 안정적으로 나타나지 않고 변화가 심해 이러한 변화에

대응할 수 있는 측정지표의 개발이 쉽지 않은 것도 사실이다.

27) 윤석철(1994), PP.142-146.

28) 주식의 시장가치는 기업의 내재가치에 의하여 결정된다고 하지만 주가에는

투기적인 요인의 개입을 완전히 배제할 수는 없다는 점을 고려하여야 한

다.

29) The Centre for European Policy Studies는 1997년 유럽과 미국기업의

1995년 주당 장부가격대비 주식가격(market-to-book-ratios) 비율의 변화를

조사하였다. 그 결과 유럽기업의 경우 149%에서 202%, 미국기업의 경우

194%에서 296%로 증가하였다.
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2 . 지식자산의 가치

가. 현재 대 미래30)

그렇다면 지식자산의 가치는 어디에 중점을 두고 측정되어야 할까.

여기에는 두 가지 관점이 있을 수 있다. 하나는 미래에 중점을 두는 것

으로 보험회사의 미래 잠재력을 측정하려는 것이다. 이 관점에서는 앞

에서 언급한 시장가치와 장부가치의 차이가 보험회사의 미래 사업기회

에 주로 의존하므로 전통적인 재무제표로부터 가치를 매길 수 없다. 예

를 들면, 현재 및 미래의 보험포트폴리오로부터의 기대되는 수익과 이

분야의 새로운 사업기회가 중요한 역할을 하게 되는 것이다. 따라서 인

수합병에서 보험회사간 시너지효과의 발생가능성이 중시되듯이 시장에

서의 예측이나 경기변동이 보험회사의 가치를 결정하는 데 중요하게 되

는 것이다. 이러한 시각에서 본다면 지식자산의 가치란 향후 재무가치

를 창출할 수 있는 지적 잠재력(intellectu al p oten tial)31)에 대해서 시장

이 지불하는 프리미엄이라고 할 수 있다.

그러나 지식자산을 과거에 축적된 것으로 보고 그 가치를 측정할 수

도 있다. 이런 관점에서는 시장가치와 장부가치의 차이를 현재 대차대

조표에 반영되지 않은 지식, 관계, 이미지 등의 측정되지 않은 자산들에

서 찾는다. 따라서 지금까지 주로 비용으로 처리되어 온 지식자산에 대

한 지출들을 자산화(cap italized exp en d itu res)32)하는 것을 통해 지식자

산의 가치를 측정하려고 한다. 따라서 후자의 관점을 지식자산에 대한

30) 자세한 논의는 MEAN (1999)의 KPMG, E&Y, Pw C 보고서 등을 참조.

31) Schneider (1998).

32) 그러나 지출과 향후 미래소득간의 상관관계는 점차 그 상관관계간 분명성

이 떨어지고 있다는 지적이 있다. MEAN (1999), 「Pw C 보고서」, p .13에서

재인용. 원전: Stew art, T. A., 『Intellectual Capital: The New Wealth of

Organizations』, Doubleday/ Currency, NewYork, 1997.
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보험회사의 지식자산

소급적(retrosp ective) 시각이라고 한다면, 지식자산이 가져다 줄 재무적

가치창출 잠재력, 즉 장래현금흐름의 현금가치(cash v alu e of fu tu re

cash flow )에 초점을 맞추는 관점은 상대적으로 보다 주관적인 경제적

가치(econ om ic v alu e) 중심의 미래지향적(p rosp ective)인 시각이라고 할

수 있다.

어느 쪽의 시각이 보험회사의 가치를 보다 잘 반영하고 있는 것일

까? 황금알을 낳는 거위의 예를 들어 설명한다면33), 소급적 시각에서는

거위의 가치를 지금까지 거위를 기르는데 들어간 원가(historical costs)

또는 시장가치로 본다. 이 경우 시장가치는 시장에서 이 거위가 황금알

을 낳고 있음을 알고 있는지 여부에 따라 상당히 달라지게 된다. 한편

미래지향적인 시각에서는 거위가 평생동안 낳을 황금알의 가치와 계속

황금알을 낳을 가능성, 즉 안정적인 현금흐름과 그 미래 현금흐름으로

부터 얻게 될 수입에 의하여 평가할 것이다.

스웨덴의 스칸디아 보험회사가 지식자산에 주목한 것은 재무제표상

에 나타난 정보가 적절한 여신대상을 선별하는 데 별 도움이 되지 못한

데 있었다. 오늘날 보험회사의 지속성장 가능성을 보여줄 수 있는 요인

으로서 주목되는 지식자산 가치는 소급적 시각보다는 미래지향적인 시

각에서 접근하는 것이 적합하다고 볼 수 있다.

나. 지식자산과 재무자본의 통합관리

현재 모든 보험회사는 다양한 형태의 경영혁신 프로그램을 통해서

치열한 시장경쟁에서 새로운 활로를 모색하고, 지속적인 성장을 위한

대안을 마련하는데 최선의 노력을 경주하고 있다. 보험회사들은 고객만

족, 경영혁신, 권한이양 등 많은 혁신프로그램에 조직 내 자원을 집중

투입하고 있다. 그러나 유의할 것은 이러한 목표들이 최종적인 목표가

될 수는 없다. 궁극적인 목표는 보험회사 운영상의 개선은 물론 그 경

33) MEAN (1999), 「KPMG 보고서」, p .8.
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제적 결과와 연계되어야 하는 것이다34).

이런 점에서 보면, 보험회사의 지식경영을 포함한 경영혁신프로그램

들은 재무목표·성과와 혁신프로그램간 구체적 연계 결여, 정보와 지식

을 기반으로 하는 보험서비스의 특성을 제대로 반영하기 위한 전사적

정보시스템의 구축 미흡35) 등의 이유로 경영진과 근로자 모두의 관심

밖으로 밀려나고36), 결과적으로 혁신프로그램의 추진력이 떨어지는 양

상을 보여왔다.

<그림 6> 통합측정시스템으로서의 균형성과표

자료: Kaplan & Norton (1999a), p .177.

따라서 지식자산에 대한 가치측정은 재무적 가치로의 전환 가능성을

늘 염두에 두어야 하는 것이다. 이를 위해서는 앞에서 언급한 지식자산

의 특성을 고려하여 지식자산과 재무자본을 통합적으로 보는 사고방식

34) Kaplan & N orton (1999), pp .246-247.

35) Fitzgerald et al(1998), pp .159-162, 김해식(2000), pp .19-21.

36) 이순철(1999), pp .257-259.
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이 필요하다. 1990년대 초에 그 개념이 소개된 균형성과표는 이러한 통

합적 시각을 제공해줄 수 있는 가장 보편적인 신 경영기법이라고 할 수

있다.

캐플란(Kap lan )과 노튼(N orton )은 현재와 미래의 경쟁환경에서 성공

하는 데 필수적인 것은 바로 지식과 역량이며, 이러한 장기적인 경쟁역

량을 구축해야만 한다는 저항할 수 없는 힘과 전통적 원가재무회계모형

의 확고한 목표를 통합한 모형으로서 균형성과표를 1992년 하바드비즈

니스리뷰(H BR)를 통해 처음으로 제시하였다(<그림6> 참조). 그들은 지

식자산의 가치가 재무회계모형 내에서 평가할 수만 있다면 지식자산의

증가 및 역량의 고갈을 대차대조표와 손익계산서에 나타낼 수 있으나,

실제로는 신상품 경로나 프로세스 역량, 근로자의 기량 및 사고의 유연

성, 고객충성도, 데이터베이스, 시스템과 같은 자산들에 신뢰할 만한 재

무적 가치를 부여하는 데에는 어려움이 있어 현재로서는 대차대조표에

서 이를 인식하는 것은 불가능하므로 이를 전체적 볼 수 있는 대안으로

서 이 모형을 개발한 것이다37).

<그림 7> 균형성과표의 변형: 스칸디아 보험회사 사례

자료: Edivinsson & Malone(1998), p .83., 스칸디아(www .skandia.com).

캐플란과 노튼의 균형성과표는 이후 다양한 형태로 변형되어 적용되

어 왔는데, 그 중 마이젤은 기업의 혁신 및 학습을 가져다주는 주요 요

37) Kaplan & N orton (2000), pp .29-31., H arvard Business Review (1992).
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인으로 조직구성원인 사람을 강조하였다. 이에 따라 오늘날 균형성과표

를 골격으로 평가시스템을 구축하고 있는 대부분의 선진기업들은 혁신

및 학습관점에 인적관점을 혼합해서 사용하거나 인적관점을 별개의 관

점으로 채택하고 있다(<그림 7> 참조)38).

<그림 8> 지식자산의 재무가치 창출과 균형성과표 통합관리

자료: 김상욱(2000)에서 재인용. 원전: Olve(1998).

스칸디아를 비롯하여 아에곤(AEGON )보험사, 시그나(CIGN A)보험

사39) 등 선진 보험회사들 모두가 그 형태는 조금씩 다르지만 지식자산

의 분류에 따른 세 가지 관점, 즉 고객관점, 조직(내부프로세스)관점, 그

리고 인적역량 내지는 이를 기반으로 하는 혁신 및 학습관점을 재무적

관점과 더불어 보는 균형성과표를 이용한 통합시스템을 채택하고 있다.

38) 김상욱(2000), 미국 대기업의 약 2/ 3가 균형성과표와 유사한 측정시스템을

운영하고 있는 것으로 조사되었다. Leadbeater(1999), p .23.

39) CIGNA는 ACE limited에 인수되었으며, 현재 국내에서 지점형태로 활동하

고 있는 CIGNA도 ACE America로 사명을 변경하였다.
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스칸디아의 경우 지식자산의 가치를 무형적인 자산이 회사의 재무적인

수익으로 변환될 수 있는 정도 로 정의40)하고(<그림 8> 참조) 이를 관

리할 네비게이터(N avigator) 모형을 개발한 것이다.

40) Edvinsson & Malone(1998), p .58.

19



Ⅲ . 지식자산의 가치측정 모형

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.
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<그림 9> 지식자산의 세부가치 측정모형의 변천

미국
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균형성과표

(1992)

스웨덴
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주식평가
모형
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1987)

Konard
보고서
(1988)

Konard
모형적용

(WM
-data등)
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det지표
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스칸디아

네비게이터

미국기업
지식자산
측정시작
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/ EU 연차
보고서에
인적자산
포함 권고

1986 1988 1991 1993 1994 1996

스칸디아

ICD임명

자료: Sveiby(www .sveiby.com .au/ Comp aniestoLearnFrom .html)

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.

24



지식자산의 가치측정 모형

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).

25



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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지식자산의 가치측정 모형

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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지식자산의 가치측정 모형

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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Ⅳ . 지식자산의 가치측정 표준모형

1. 표준모형의 개발

가. 표준모형의 개발절차

보험회사 지식자산의 가치측정 모형의 개발과정은 절차상 몇 단계로

구분할 수 있다. 먼저 보험회사의 경영전략이 수립되면 이에 따라 구체

적인 경영목표가 설정되고, 이를 달성할 지식자산이 파악되고 분류된다.

그리고 보험회사의 전략과 관련된 지식자산의 적정성을 평가하는 측정

지표를 개발하고 최종적으로 지식자산의 가치측정에 사용할 측정지표를

선정하게 된다(<그림 16>참조).

<그림 16> 모형 개발 단계

경영전략 지식자산
분류

경영목표 측정지표
개발

측정지표
선정

모형을 개발할 때 고려할 사항이 많은데 스키르메(Skyrm e)는 다음

과 같은 몇 가지 사항을 언급하였다71).

1. 모형은 기업의 경영전략을 충분히 반영하여야 한다. 기업의 경영전략

및 경영목표에 따라 지식자산이 분류되어야 한다.

2. 지식자산의 분류를 명확히 하여야 한다. 지식자산은 서로 중복되지 않

도록 분류하여 각 자산의 구분을 분명히 해야 한다.

3. 측정지표는 타당성이 있어야 하고, 측정지표의 수는 충분하면서도 많

아서는 아니된다. 측정지표는 관련 지식자산의 가치를 적정하게 측정

71) Skyrme(1999).
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할 수 있어야 하고, 측정지표 수는 불필요할 정도로 많아서는 안 된

다72).

4. 측정지표 중 지식자산의 가치를 크게 하는 지표보다 적게 하는 지표

는 좀 더 명확한 측정기준을 세울 필요가 있다. 예를 들어, 전문가 이

직률은 지식자산의 가치 하락을 나타내는 지표로서 전문가의 정의, 이

직률 측정방법 등을 분명하게 하여 부정확한 정보를 제공하는 경우를

방지하여야 한다.

5. 측정지표들은 과거보다는 미래지향적이어야 한다. 과거는 이미 확정된

것으로 재무제표에 나타나 있다. 지식자산의 가치측정은 기존의 과거

중심적 재무제표를 보완하기 위한 것이므로 미래 중심적이어야 한다.

나. 지식자산의 분류

경영전략의 목표가 설정되면 이를 달성하기 위하여 필요한 지식자산

이 파악되어야 한다. 이러한 지식자산은 일반적으로 회사의 고유특성을

반영하는 것이므로 지식자산의 가치측정모형은 본질적으로 개별회사 위

주(com p any-sp ecific)로 구축될 수밖에 없는 이유가 여기에 있다.

<그림 17> 지식자산의 분류

그러나 본고에서는 표준모형을 상정하고자 하므로 지식자산의 분류

는 일반적인 기준에 의한다. 표준모형의 지식자산은 제Ⅲ장에서 논의

된 바(<그림2> 참조)와 같이 인적자본과 구조적 자본으로 구분하고, 구

72) 앞에서 보았듯 스베이비는 "측정결과가 1쪽을 넘지 않아야 한다"고 제안하

고 있으며, 스키르메는 "각 지식자산 분류별로 2∼4개의 측정지표이면 충분

하다"라고 제안한다.
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조적 자본은 다시 조직자본, 고객자본으로 구분한다(<그림 17> 참조).

다. 측정지표

1) 측정지표의 구분

보험회사의 지식자산의 가치는 경영활동을 통하여 향후 얼마의 재무

성과를 창출할 것인가를 나타낸다고 언급한 바 있다. 따라서 보험회사

는 인적자본, 조직자본, 고객자본 그 자체가 지식자산은 아니며, 지식자

산 중에서 향후 재무성과를 달성할 수 있는 자산의 가치를 측정하는 지

표를 찾아야 한다(<그림18> 참조).

<그림 18> 지식자산과 경영성과의 관계

인적자본

고객자본

조직자본

경비절감

시장확대

신뢰경영

EVA
ROE
…

촉진지식자산 경영성과

자료: Ahonen (2000), p .3.

표준모형의 측정지표는 재무성과에 직접적으로 영향을 미치는 지표

와 재무성과와의 관련성이 떨어지는 지표로 구분한다. 표준모형의 인적

자본, 조직자본, 고객자본의 가치를 측정하는 지표를 재무성과에 직접적

으로 영향을 미치는 1차지표와 재무성과와의 연관성이 다소 낮지만 1차

지표의 개선을 가져다주는 등 적절한 매개체73)를 통하여 재무성과로 이

73) 인적자본의 측정지표로서 종업원당 교육훈련비가 높다고 반드시 재무성과

가 좋다고 단정할 수 없다. 종업원이 교육받은 내용을 업무에서 활용하여

생산성의 증가를 통하여 재무성과를 이룰 수 있으나, 반대의 경우 교육과

업무의 연계성이 떨어지면 아무리 종업원당 교육훈련비가 높다고 해도 재

무성과로 이어지기는 어려울 것이다. 여기서 말하는 매개체는 위의 예로
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어질 수 있는 2차지표로 구분한다74). 2차지표는 1차지표를 향상하기 위

한 보험회사의 투자를 포함한다.

예를 들어, "고객만족지수"와 "반복고객비율"의 경우 고객만족지수는

기업의 제품이나 서비스를 이용한 고객의 만족도를 나타내는 것인데 이

를 통하여 추가적인 구매나 주위의 구매를 촉진할 가능성을 예측할 수

있다. "고객만족지수"는 직접적으로 구매로 이어지는 것은 아니고 가능

성을 나타내는 지표이나, "반복고객비율"은 고객 중에서 기업의 생산물

을 계속적으로 이용하고 있는 고객의 비율로서 고객만족으로 나타난 결

과이다. 고객자본과 재무성과의 연관성 측면에서의 보면 "반복고객비율"

은 "고객만족지수"보다 직접적인 측정지표라 할 수 있다.

또한 각 측정지표들은 지식자산의 규모와 질적인 면을 측정하는 지

표로 구분한다. 규모를 측정하는 정량지표(qu antitativ e in d icator)는 구

성 단위별 특성을 고려하지 않고 규모만을 측정하며, 정성지표

(qu alitativ e in dicator)는 구성 단위별 특성, 즉 효율성, 생산성 등을 나

타내는 지표이다. 따라서 표준모형의 측정지표를 각 지식자산별로 정량

지표와 정성지표로 구분하고, 각각에 대하여 1차지표와 2차지표로 세분

한다(<표8> 참조).

<표 8> 표준모형의 측정지표 구분

구분 인적자본 조직자본 고객자본

정량지표
1차지표
2차지표

1차지표
2차지표

1차지표
2차지표

정성지표
1차지표
2차지표

1차지표
2차지표

1차지표
2차지표

보면 종업원의 교육이 재무성과로 이어질 수 있게 하는 제반 경영활동을

말한다.

74) 측정자산이 재무성과에 미치는 영향의 정도에 따라 1차지표를 직접지표

(direct indicator) 그리고 2차지표를 간접지표(indirect indicator)로 구분할

수 도 있을 것이다.
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앞서 소개한 지식자산 가치측정모형들의 경우 무형자산모니터는 성

장성, 효율성, 안정성 등 지식자산의 특성에 따라 측정지표를 구분하였

으며, 지적자본계정은 지식자산을 현재상태와 미래성장을 위한 기업의

노력과 결과로 구분하여 측정지표를 제시하였다. 반면, 표준모형은 지식

자산의 가치측정은 미래의 재무성과를 달성할 수 있는 지식자산을 찾는

데서 시작하므로 재무성과와의 관련성을 분류기준으로 채택하여 1차지

표와 2차지표로 구분하였다(<표9> 참조). 또한 표준모형은 측정지표를

정량지표와 정성지표로 구분하는 바, 성장전략을 지향하는 보험회사는

정량지표를 중심으로, 효율성과 생산성 등을 중시하는 보험회사는 정성

지표를 중심으로 표준모형을 재구성할 수 있다.

<표 9> 측정지표의 분류 비교

모형구분 측정지표 분류

표준모형
정량지표 : 1차지표, 2차지표
정성지표 : 1차지표, 2차지표

무형자산모니터 성장/갱신지표, 효율성지표, 안정성지표

지적자본계정 현재(통계적 정보), 노력(내부자료), 결과(효과)

표준모형의 지식자산의 가치측정 척도는 등간척도와 비율척도로 구

성된다. 등간척도는 측정대상을 간격이 동일(equ al interv al)하도록 수치

를 부여하여 측정대상이 갖는 해당 속성의 양적인 차이, 즉 상대적인

비교를 가능하게 한다. 그러나 절대적인 영점(zero)이 존재하지 않아 측

정치간의 비율 계산은 무의미하다75). 비율척도는 등간척도의 성격을 모

두 가지면서 절대영점(absolu te zero) 또는 자연영점(n atu ral zero, 측정

하고자 하는 속성이 존재하지 않는 상태)이 존재하기 때문에, 더하기,

75) 예를 들어, A보험회사의 고객만족도가 100이고 B보험회사의 고객만족도가

200일 때, "B보험회사는 A보험회사에 비하여 고객만족도가 2배 높다"라고

할 수 없고, 다만 "B보험회사의 고객만족도는 A보험회사에 비하여 크다"라

고 할 수 있을 것이다.
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빼기뿐만 아니라 곱셈과 나눗셈을 포함한 모든 형태의 산술적 조작이

가능하여 직접적인 비교를 가능하게 한다. 금액(am ou nt), 수(nu m ber),

비율(ratio), 백분율(p rop ortion) 등으로 표시되는 측정지표는 비율척도에

해당한다.

일반적으로 등간척도는 측정대상을 완전히 객관화할 수 없을 때 사

용하며, 측정결과에 주관적인 요소가 개입될 가능성이 높다. 반면 비율

척도는 절대영점을 가지는 숫자를 이용하므로 객관성이 확보되고 측정

결과의 직접적인 비교가 가능하다는 장점이 있다.

2) 측정지표의 요건

표준측정지표가 갖추어야 할 요건은 크게 두 가지로 나누어 볼 수

있다. 측정지표로서 본질적인 요건인 기본요건과 측정을 좀더 원활하게

수행하기 위한 부수적인 요건으로 구분된다. 기본요건으로는 측정가능

성(m easu r able), 타당성(v alid), 신뢰성(reliable) 그리고 재무성과와의 연

관성 등이 있으며, 부수적인 요건으로 명료성(simp le), 배타성(exclu sive),

완전성(exhau stive), 일반성(robu st), 일관성(consistent), 저비용(low cost),

신속성(p rom p t) 등이 있다.

기본요건으로서 측정가능성은 측정지표가 실제로 측정할 수 있어야

하며, 계량화할 수 있어야 한다는 것이다. 예를 들어, 측정지표가 "고객

만족지수"라면 이에 대한 정의와 구체적인 측정방법이 제시되어 고객의

만족도를 계량적으로 파악할 수 있어야 한다.

타당성은 측정대상에 대하여 측정하고자 하는 것을 제대로 측정하였

는가에 대한 기준이다. 측정대상이 되는 지식자산에 대한 명확한 기준

이 있어야 하며, 이 자산의 규모를 파악하기 위한 측정도구가 합리적이

어야 한다.

신뢰성은 누가 측정을 하던 동일한 조건에서 측정하면 동일한 결과

를 얻을 수 있느냐에 대한 기준이다. 즉 신뢰성은 측정의 객관성을 의

미한다. 그러나 측정 자체는 오차를 포함하지만 여기서 요구하는 것은
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지식자산의 가치측정 표준모형

통계적인 오차(statistical error)의 최소화는 아니며 측정기준을 명확히

하여 가능하면 주관적인 영향을 최소화하는데 있다.

측정지표의 마지막 기본요건은 재무성과와의 연관성이다. 측정하려

는 지식자산이 향후 재무성과에 영향을 미치는지, 영향을 미친다면 과

연 어느 정도 관련성이 있는가에 대한 문제이다. 전통적인 지식자산이

라 일컫는 특허(p atent), 브랜드(bran d ), 연구개발비(R&D) 등의 가치에

대해서는 부분적으로 연구된 바는 있으나76), 다른 지식자산들이 재무성

과에 미치는 영향을 알아내는 것은 쉽지 않다. 그러나 대부분의 기업들

은 그 관계가 증명되지는 않았지만 상관성이 있을 것이라고 인식하고

지식자산을 중시하고 있다77).

기본요건과는 달리 부수적인 요건은 측정지표가 반드시 동 요건을

충족하여야 하는 것은 아니지만 가능하면 만족하는 것이 지식자산의 가

치측정, 측정결과의 해석, 지표관리 등에서 유용하다.

명료성은 측정지표의 해석이 명확하여야 한다는 것으로 이는 측정과

정의 기술적인 측면뿐만 아니라 측정결과의 사용측면에서도 중요한 기

준이다. 또한 측정이 어렵거나 복잡하지 않아야 하며, 측정자의 주관적

인 판단이 개입될 여지가 거의 없어야 한다.

배타성은 측정하고자 하는 지식자산이 중복되지 않아야 한다는 것이

다. 동일한 지식자산의 특성을 파악하기 위하여 여러 측정지표를 사용

하는 것은 비경제적이다. 그리고 완전성은 측정대상의 모든 지식자산을

파악할 수 있도록 측정지표가 구성됨을 의미한다. 따라서 측정지표의

배타성과 완전성은 상호 보완관계에 있다.

일반성은 측정결과의 비교를 원활하게 하기 위한 조건이다. 지식자

산의 측정결과를 보험산업을 포함한 여러 산업과 비교하려고 할 때, 모

든 산업에 적용할 측정지표는 일반성을 가져야 한다. 본고는 보험산업

76) 대표적인 연구서로서 특허에 대해서는 Deng, et al.(1998), R&D에 대해서는

Lev & Sougiannis(1996), 브랜드에 대한 것으로는 Barth, et al.(1998). 참조.

77) Canibano, L., et al.(1999).
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에 한정하므로 측정지표의 일반성에는 그다지 중점을 두지 않기로 한다.

일관성은 측정결과의 비교의 편의성을 도모한다는 면에서는 일반성

과 기능이 같으나 비교기준에서 차이가 있다. 일반성은 산업간의 비교

라면 일관성은 보험회사내의 비교의 편의성을 목적으로 한다. 대부분의

경우 지식자산의 측정결과 자체가 의미를 가지는 경우보다는 상호비교

를 통하여, 예를 들면, 보험회사의 목표치와 지식자산의 가치 측정치 또

는 연도별 지식자산의 가치 변화추세 등 지식자산의 적정성을 파악한

다.

지식자산의 가치를 측정하기 위하여 많은 비용과 시간을 필요로 하

지 않아야 한다. 측정은 주기적으로 이루어지고 관리되어야 하는데 측

정비용과 측정에 자원이 많이 소요되어서는 효율적이지 않다. 그리고

측정은 신속하게 이루어져야 적시에 정보를 제공할 수 있다.

지식자산의 가치측정지표가 기본요건과 부수적인 요건 모두를 만족

한다는 것은 사실상 불가능하지만, 최소한 기본요건은 충족하여야 한다.

또한 부수적인 요건은 측정목적, 측정방법 등에 따라 달라질 수 있으며

모든 경우에 대하여 엄격하게 적용할 필요는 없을 것으로 판단된다. 특

히, 지식자산의 특성을 고려할 때 측정지표의 요건은 상당히 제한적일

수밖에 없다.

위에서 언급하였듯이 지식자산의 가치 척도가 등간척도를 포함하므

로 완전성은 만족할 수 없고, 일반성도 큰 의미가 없다. 또한 측정지표

들이 완전한 배타성을 갖는다는 것은 현실적으로 불가능하므로 어느 정

도의 중복은 인정하여야 할 것이다.

2 . 표준모형

가. 표준모형의 개요

지식자산의 가치측정 표준모형의 기본개념은 보험회사의 제반 경영
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활동이 고객을 기반으로 인적자본과 조직자본의 유기적인 활동에 의하

여 달성된 재무적 성과를 측정하는 것이다. 표준모형은 보험회사의 전

략에 기초한 사업목표에 따라 지식자산을 인적자본, 조직자본, 고객자본

으로 구분하고 각 지식자산별 가치를 측정하기 위한 수 개의 지표로 구

성된다(<그림19> 참조).

<그림 19> 표준모형의 기본틀

전략

목표: ○○×

종업원수
전문가이직률
교육수준
…

인적자본

재무성과

조직자본

목표: ×○○

히트상품수
대외영향도

IT사용률
…

목표: ○○○

EVA
ROE
…

고객자본

목표: ○×○

시장점유율
보험계약수
고객만족도
…

표준모형의 각 자산별 측정지표는 그 특성상 각 보험회사의 전략에

따라 선정된 측정지표가 아니며 고려 대상이 되는 일반적인 측정지표를
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제시하고 있다. 표준모형의 측정지표는 인적자본 8개, 조직자본 12개,

고객자본 9개 등으로 구성하였으며, 각 측정지표는 정량지표와 정성지

표 그리고 1차지표와 2차지표로 구분된다(<표10> 참조).

<표 10> 표준모형의 측정지표

구분 인적자본 조직자본 고객자본

정량
지표

1차지표
종업원수

2차지표
전문가이직률

1차지표
히트상품수

종업원당계약수

2차지표
개발상품수

대외영향도

1차지표
시장점유율

보험계약수

2차지표
모집조직규모

정성
지표

1차지표
전문가비율

자격분포도

제안종업원비율

2차지표
전문가경력분포

교육수준

종업원당교육비

1차지표
종업원만족도

종업원주식보유율

IT이용률
대외평가등급

2차지표
기업선호도(인지도)
계약당광고선전비

IT비용구성비
지원인력비율

1차지표
갱신율(해약률)
교차판매비율

분쟁발생계약비율

2차지표
고객만족도

모집조직안정도

계약유지기간

표준모형에서 제시된 측정지표들은 앞서 언급한 기본요건과 부수요

건, 보험회사의 각 자산별 특성, 그리고 외국에서 제시된 여러 모형의

측정지표 등을 고려하여 선정하였다. 이들 중 이미 몇몇 측정지표들은

현재 보험회사가 부분적으로 관리하고 있는 것들이고 감독당국의 경영

실태평가(CAM EL)에서도 반영되고 있지만 지식자산의 관점에서 좀 더

체계적으로 그리고 종합적으로 관리할 필요가 있는 지표들이다.

카니바노(Caniban o)에 의하면 지식자산들이 재무성과에 미치는 영

향을 정확하게 분석하는 것은 어렵지만 대부분의 기업들은 상관성이 존

재할 것이라고 인식하고 있어 지식자산을 중시하고 있다 라고 서술한

50



지식자산의 가치측정 표준모형

바 있다. 본고의 표준모형에서도 측정한 지식자산이 향후 재무성과에

얼마나 영향을 미치는지를 분석하는 것은 향후 풀어야 할 과제로서 여

기서는 논하지 않겠지만 상관성이 있을 것이라는 전제하에 논의를 전개

하기로 한다.

나. 인적자본

1) 종업원수

인적자본의 규모 측정의 기본 요소이며, 종업원 수가 많으면 인적자

본이 클 가능성이 충분하다.

2) 전문가이직률

인적자본의 안정성을 측정하기 위한 지표로서 종업원 수가 크다할

지라도 전문가의 이직률이 높으면 인적자본의 규모에 대한 신뢰성이 낮

아진다78). 일반적으로 전문가는 기업의 핵심업무를 수행하는 종업원과

고객접점에 있는 종업원을 말한다.

3) 전문가비율

종업원 대비 보험회사의 핵심업무를 수행하는 전문가의 비율이며 전

문가비율로 조직의 생산성을 판단할 수 있다.

4) 자격분포도

자격은 대외적인 자격뿐만 아니라 보험회사내의 자체적인 업무, 정

보 등의 자격증을 포함하며 종업원의 업무능력을 기준으로 한 등급으로

78) 일반적으로 기업은 이직률을 일정 범위 내에서 관리한다. WM-data는 7∼

10%를 설정하였으나 그 범위는 영업환경, 기업의 전략 등에 따라 조정될

수 있다.
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생각할 수 있으므로 업무와 관련된 종업원의 역량을 판단하는 기준이

다.

5) 제안종업원비율

제안을 하는 종업원은 보험회사에 대한 관심이 높고 충성도가 높다

고 볼 수 있다. 제안종업원비율은 제안이 아니더라도 보험회사에 기여

하는 종업원의 비율로 할 수 있다.

6) 전문가경력분포

보험회사의 핵심업무를 수행하는 전문가의 경우 경력이 많을수록 업

무 숙련도와 보험회사에 대한 기여도가 높은 반면, 이직에 대한 가능성

은 상대적으로 낮다.

7) 교육수준

교육수준은 학교 교육뿐만 아니라 사내·외 연수프로그램 등을 포괄

하며, 높은 교육수준은 현재의 지식수준뿐만 아니라 학습능력을 나타내

는 지표이며, 향후 인적자본의 가치를 증가시킬 수 있는 요인이다.

8) 종업원당 교육비

종업원당 교육훈련비를 측정하기 위한 지표로 보험회사가 종업원의

역량을 증진하기 위하여 어느 정도 금전적인 투자를 하는 지 알아보기

위한 것이다.

다. 조직자본

1) 히트 상품수

히트 상품수는 일정 규모 이상 판매한 상품으로 우수한 상품개발능

력을 나타낸다. 히트상품의 기준을 지명도가 있는 평가기관79)이나 언론
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기관 등이 지정하는 것으로 평가할 수도 있는데, 이는 보험회사의 이미

지를 제고하는 효과도 있다.

2) 종업원당 계약수

종업원당 계약수는 계약수를 기준으로 한 종업원의 생산성을 측정한

다. 계약을 신계약으로 하면 종업원의 영업과 관련한 생산성이며, 보유

계약으로 하면 계약관리의 생산성을 나타낸다.

3) 상품개발수

기본적으로 상품개발 현황은 시장 수요의 충족도를 나타낸다. 고객

의 요구를 충족할 수 있는 상품개발이 필요하므로 상품 개발 수와 함께

히트 상품수 그리고 상품개발기간80) 등을 동시에 고려하는 게 바람직하

다.

4) 대외영향도

종업원의 공적인 대외활동은 보험회사를 대표하는 성격이 강하므로

보험회사의 역량을 반영한다. 따라서 종업원의 대외활동에서의 영향력

은 조직의 힘이다. 예를 들면, 보험관련 단체의 임원, 각종 회의에서의

지도력, 공동작업에서의 리더쉽 등은 소속 보험회사에게 직·간접적으

로 유리하게 작용할 수 있다.

5) 종업원만족도

종업원만족도는 종업원의 태도와 동기부여에 대한 측정치이다. 이는

종업원의 역량을 조직의 역량으로 전환할 수 있는냐를 측정한다. 종업

원이 보험회사에 대한 만족도가 높아야 개인보다는 조직의 일원으로 보

79) 평가기관으로 한국능률협회, 생산성본부 등이 있다.

80) 상품개발 요구에서부터 상품이 시장에서 판매되기 시작한 때까지 소요되는

기간을 말한다.
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험회사의 이익을 위하여 일할 수 있다. 종업원만족도의 측정은 인사고

과에 의한 방법81), 종업원 면접에 의한 방법82) 등이 있다.

6) 종업원주식보유율

종업원이 주식을 보유한다는 것은 고용된 종업원이 아니라 자신의

일을 하는 주인이므로 보다 나은 업무 성과를 기대할 수 있을 것이다.

종업원 주식보유율은 일정량 이상의 주식을 보유한 종업원의 비율로 측

정할 수 있다.

7) IT이용률

IT이용은 보험회사의 전반적인 업무효율을 향상시킨다. 또한 IT설비

에 따른 비용이 만만치 않으므로 IT이용율을 높이는 것이 바로 원가절

감으로 이어진다. IT이용률은 정보통신기기의 사용시간이나 IT기기를

효율적으로 이용할 수 있는 종업원의 비율 등으로 측정할 수 있다.

8) 대외평가등급

보험회사의 대외평가는 시장에서의 신뢰도와 밀접한 관계가 있다.

대외평가로서는 정기적으로 행해지는 감독기관의 평가와 평가전문기관

들, S&P83), Mood y' s, AM Best84) 등의 평가결과를 이용할 수 있다.

9) 기업선호도(인지도)

81) 1994년 스칸디아 AFS가 개발한 지적자산 연말결산보고서에 의하면 종업원

에 대해 12개월마다 실시하는 인사고과를 근거로 하였다.

82) 질문내용은 업무협조, 동료간의 신뢰와 존중, 업무의 독립성, 업무발전 가

능성, 기업의 위기관리능력, 기업의 종업원 중시 등에 대한 것을 포함할 수

있다(DTIDC, p .70).

83) 국내 4개 손해보험회사가 BPI등급을 유지하고 있다.
(http :/ / mk.insunet .co.kr).

84) 1999년 국내 2개 손해보험회사가 A-(Excellent) 등급을 받았다.
(http :/ / mk.insunet .co.kr)
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기업선호도는 시장에서의 보험회사의 지명도, 상품 및 상표의 이미

지, 전체적인 호감도 등을 포함한다. 높은 선호도는 새로운 고객을 유치

할 수 있고 기존고객과 계약관계를 지속할 수 있다. 또한 종업원을 모

집할 때 우수인재를 유치할 수 있어 보험회사의 장기적인 성장을 가능

하게 한다. 그러나 동 측정지표는 종업원만족도와 마찬가지로 측정지표

의 요건인 명료성이나 저비용 측면에서는 적합하지 않지만 중요한 요소

임에는 틀림없다. 비용을 절감하기 위한 방법으로 다른 기관의 조사결

과를 이용할 수 있다85).

10) 계약당 광고선전비

동 측정지표의 목적은 신계약을 위하여 어느 정도의 광고선전비를

지출하였는지 파악하는 것이다. 보험회사의 인지도가 높으면 적은 비용

으로 계약을 얻을 수 있을 것이나 그렇지 못한 경우는 많은 비용을 사

용하여야 할 것이다. 또한 보험회사가 기업의 인지도 및 이미지를 제고

하기 위한 투자 규모를 측정할 수 있다.

11) IT비용 구성비

IT비용 구성비는 보험회사가 사용하는 일반관리비 대비 IT관련 비용

이 차지하는 비율이다. 즉 보험모집과 수금비용을 제외한 비용 중에서

정보통신관련 비용의 비율이다. 보험회사의 업무효율화를 위하여 IT지

원이 필수적이므로 IT분야의 많은 지원은 향후 업무 효율성 증가를 예

상할 수 있다.

12) 지원인력비율

지원인력비율은 전문가비율의 반대 개념이다86). 조직자본측면에서

85) 금융소비자실태조사(한국경제신문, 코리아리서치 공동), 소비자보호원 등의

사례가 있다.

86) 지원인력비율 = 1 - 전문가비율
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보면 지원인력비율이 높을수록 조직자본의 가치를 낮게 한다.

라. 고객자본

1) 시장점유율

시장점유율은 시장에서 보험회사들에 대한 상대적인 인지도이며 시

장지배력이다. 시장지배력이 크면 시장에서의 리더쉽을 발휘할 수 있고

향후 지속적인 경쟁 우위를 유지할 수 있다. 시장점유율의 기준은 보험

금액, 보험료, 계약건수 등으로 할 수 있는데 보험료를 기준으로 하는

것이 타당할 것으로 보인다.

2) 보험계약수

시장점유율과는 달리 보험계약수는 절대적인 수치이며 측정기준으로

보험증권수, 피보험자수 등 통계작성기준에 따라 차이가 있을 수 있다.

3) 모집조직규모

모집조직은 보험회사와 고객을 이어주는 매개역할을 한다. 모집조직

의 규모는 고객자본을 늘려주고 유지시키는 중요한 요소이다. 모집조직

의 규모는 모집채널별87), 모집조직등급별88) 등을 고려하여 구분할 필요

가 있다.

4) 갱신율(해약률)

갱신율은 계약관계가 종료되는 계약 중에 재 계약하는 비율로서 높

은 갱신율은 보험회사와 고객과의 관계가 긴밀함을 의미한다. 비용측면

87) 임직원, 모집인, 대리점, 공동인수 등으로 구분된다.

88) 모집인은 영업실적, 근무경력 등으로 구분할 수 있고, 대리점의 경우 초급,

일반, 총괄 등으로 구분된다.
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에서 보면 새로운 계약보다는 재계약에 소요되는 비용이 적으므로 효율

적이다. 일반손해보험은 갱신율, 장기손해보험 및 개인연금손해보험 등

은 해약률로 측정할 수 있다.

5) 교차판매비율

교차판매비율은 보유계약 중에서 새로운 상품판매(cross sellin g), 또

는 보험금액의 증액과 같은 추가판매(u p sellin g) 계약의 비율이다. 교

차판매비율이 높다는 것은 보험회사에 대한 고객의 신뢰도가 높다는 것

을 의미하며, 갱신율과 마찬가지로 비용면에서도 효율적이다.

6) 분쟁발생계약비율

보험계약의 성립, 보험금 산정, 면부책 결정 등에 관하여 보험회사와

보험계약자간의 분쟁이 있을 수 있다. 분쟁89)이 보험계약 당사간에 해

결되지 않으면 금융감독원의 분쟁조정신청, 소비자보호원의 소비자상담

및 피해구제처리신청 등을 통하여 해결하게 된다. 전체 보험계약 중에

서 분쟁 발생계약의 비율로 보험계약에 대한 보험소비자의 불만 정도를

가늠할 수 있다.

7) 고객만족도

고객만족도는 고객만족의 성과를 재는 잣대로서 고객들의 객관적인

평가를 통해서 고객들의 기대와 욕구 및 자사와 경쟁사간의 비교를 가

능케 한다90). 위의 종업원만족도, 기업선호도 등과 같이 수준 높은 조사

89) 보험회사가 운영하는 Call Center에 접수된 불만사항에 관한 통계를 이용

하여 분쟁 단계 이전인 불만계약의 비율을 파악할 수 있다.

90) 고객만족도 조사의 3원칙은 계속성의 원칙(정기적인 조사를 통하여 개선정

도의 비교 가능), 정량성의 원칙(수치비교 가능), 정확성의 원칙(결과 이용

가능) 등이며, 조사방법론은 기업의 특성에 따라 다르지만 일반적인 것으로

는 말콤볼드리지(Malcolm Boldrige)의 품질관리대상모형 만족 부분, 한국능

률협회의 제품·서비스업종별 고객만족도 측정모형, 공업진흥청의 AS마크

제 고객만족 측정모형 등이 있다. 유상근·구자룡·최천규(1996).
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기법을 필요로 하는 측정지표이기는 하나 정기적인 조사를 통하여 개선

하면 합리적인 측정방법91)의 도출이 가능하다.

8) 모집조직안정도

보험상품의 대부분은 판매 전담조직인 모집조직에 의하여 판매된다.

따라서 보험상품의 안정적인 판매를 위하여 모집조직의 안정적인 성장

이 필수적이다. 안정도 지표로는 보험모집인의 정착률, 대리점의 이탈률

등이 있다.

9) 계약유지기간

현재 보유계약을 기준으로 보험계약 유지기간으로 1년 미만, 1∼3년,

3년 이상 등으로 구분할 수 있다. 장기손해보험의 경우는 보험상품의

특성에 맞게 달리 정할 수 있다. 계약유지기간이 길수록 보험회사와 고

객과의 친밀도가 높다고 평가할 수 있으며, 고객과의 계약관계 지속기

간 또는 총계약기간 등으로 구분할 수 있다.

3 . 표준모형을 이용한 보험회사 지식자산의 가치측정

가. 보험회사간의 상대비교

지식자산이 잘 관리되고 있는 외국의 기업은 연도별 지식자산의 가

치 측정지표들의 증감을 통하여 지식자산을 관리하고 있다([부록1] 참

조). 그 이유는 지식자산의 가치의 절대금액보다는 향후 재무성과에 영

향을 미칠 것으로 확신하는 측정결과의 방향성을 위주로 지식자산을 관

리하고 있기 때문이다. 따라서 보험회사 지식자산의 가치측정은 연도별

91) 질문내용은 직원의 적극성, 응답의 명확성, 업무처리의 신속성, 잘못된 응

답에 대한 수정의 신속성 등을 포함한다(DTIDC, p .71).
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측정결과의 방향성을 파악하는데 초점을 맞추어야 한다.

본고에서 제시하는 표준모형도 이러한 목적을 위해서 제시되고 있

다. 그러나 특정 보험회사의 지식자산의 가치를 연도별로 측정하여 시

장성과와의 상관관계를 분석하고 방향성을 제시한다는 것은 현실적인

한계가 있으므로 본고에서는 표준모형을 이용하여 특정 시점에서의 실

증분석을 통해 보험회사별 지식자산의 가치를 비교하고 재무성과와의

상관관계만을 밝히고자 한다. 이러한 방법은 실제로 보험회사가 지식자

산을 관리하는 방법과는 다른 것이나 보험회사들간에 지식자산의 규모

면에서 차이가 있는가 그리고 어떤 지식자산에서 많은 차이가 발생하는

가 등을 알아보는 것도 의미 있는 것이라 생각된다.

위에서 제시한 많은 측정지표들은 보험회사의 내부자료가 있어야만

계산이 가능하다. 따라서 본고에서는 보험회사가 공표 또는 감독기관에

보고한 자료 등 이용 가능한 데이터를 이용하여 표준모형의 측정지표

중 정량지표와 정성지표의 분포를 고려하여 총 8개의 측정지표에 대하

여 손해보험회사의 지식자산의 가치를 측정한다(<표11> 참조).

<표 11> 측정대상 지표

구분 인적자본 조직자본 고객자본

정량

지표
종업원수(#) 종업원당계약수(#) 보험계약수(#)

정성

지표

종업원당교육비(￦) 계약당광고선전비(￦)

IT비용구성비(%)

갱신율(해약률,%)

분쟁발생계약비율(%)

주: #은 수, ￦은 금액, %는 비율.

<표11>의 8개 지식자산의 가치를 측정하기 위하여 11개 국내 손해

보험회사92)의 월말보고서를 이용하였으며 기간자료는 FY' 99 (1999.4.∼

2000.3.), 시점자료는 2000.3.31을 기준으로 하였다. 각 측정지표의 기준

92) 동양, 신동아, 대한, 국제, 쌍용, 제일, 리젠트, 삼성, 현대, 엘지, 동부 등 11

개 손해보험회사이다.
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을 간략하게 설명하면 다음과 같다.

1) 종업원 수

종업원 수는 2000. 3. 31 현재 임직원 수를 기준으로 하였다. 좀더

세분화하기 위하여 임직원을 직급별로 구분·비교하거나 종업원 수를

월평균 또는 연평균 등으로 측정함으로써 일시적인 변동을 제거할 수

있을 것이다.

2) 종업원당 교육비

종업원당 교육비는 교육훈련비를 종업원수로 나눈 값이다. 교육훈련

비는 직원의 자질향상과 역량 강화를 위하여 지출한 제 비용이다. 그러

나 사용한 자료는 직원의 교육훈련비 뿐만 아니라 모집조직93)의 교육훈

련에 소요되는 제 경비를 포함하고 있으므로 측정하고자하는 값과 다소

차이가 있을 수 있다.

3) 종업원당 계약수

계약은 신계약 기준이며 종업원당계약수는 신계약수를 종업원수로

나누어 계산한다. 이 측정지표는 금액을 고려하지 않은 계약수에 대한

종업원의 생산성을 측정한다.

4) 계약당 광고선전비

보험회사의 광고선전비는 판매촉진 및 회사 이미지 제고 등을 위한

비용과 회사의 업무와 관련된 공고에 지출되는 비용94) 등으로 구분된

다. 따라서 전자에 해당하는 광고선전비를 사용하여 측정하여야 하나

자료가 구분되지 않아 합계한 금액으로 측정하였다.

93) 점포관리자, 대리점주, 모집인 등을 포함한다.

94) 결산공고게재, 사원모집공고, 주주총회개최공고, 배당금·보험금 지급공고,

분실공고, 변경공고 등을 포함한다.
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5) IT비용구성비

동 측정지표는 운영경비 중에서 IT관련 비용이 차지하는 비율을 측

정한다. 운영경비는 일반관리비이며, IT관련 비용은 전산비로 한정하였

다. 일반관리비는 보험모집 및 수금과 관련한 비용을 제외한 제비용, 즉

유지비 성격의 제비용을 말하며, 전산비는 전산기계 임차료·사용료, 기

계부속품 교체비, 전산기기 설치비 등 전산관련 제 비용을 의미한다.

6) 보험계약수

전반적인 보험모집조직의 역량을 평가하는 측정지표로 신계약 건

수95)를 이용하였다. 그러나 보험료의 규모, 보험기간 등을 고려하지 않

으므로 해서 다소 불합리한 면이 없지 않으나 자료의 제약으로 인하여

불가피한 것이라 생각된다.

7) 실효해약률

실효해약률은 장기손해보험 및 개인연금손해보험과 관련되며 보험가

입금액을 기준으로 계산된다. 유사한 개념으로 일반손해보험의 경우 갱

신율96)을 사용할 수 있다. 실효해약률 산출식은 다음과 같다.

실효해약률 = 해당기간 효력상실·해약액
연초보유계약액 + 해당기간 신계약액

8) 분쟁발생계약비율

보험계약 중에서 소비자보호원의 소비자상담 및 피해구제처리신청

등을 행한 계약을 분쟁발생계약으로 보았다. 분쟁발생 계약비율은 소비

자보호원이 발표한 계약 1,000건당 분쟁발생 계약수이다97). 그러나 분쟁

95) 단체보험의 경우 피보험자수를 기준으로 한다.

96) 갱신율 = 해당기간 갱신계약액(건수)
해당기간 종료계약액(건수)
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발생계약의 범위를 확장하여 금융감독원 분쟁조정신청 계약, 보험회사

자체민원 등으로 범위를 확대할 수 있다.

지식자산의 측정이 보험회사간의 차이를 파악하고자 한다는 점, 그

리고 측정결과의 단위가 불일치 한다는 점을 고려하여 각 측정지표별

측정결과를 변동계수98), 사분편차99) 그리고 평균을 중심으로 한 2s구간

내100)의 자료수(회사수) 등을 이용하여 지식자산별 상대가치를 비교하

였다(<표12 참조>).

<표 12> 지식자산가치의 상대적 분포 비교

측정지표 변동계수
사분편차

(범위비율)
x -s<회사수< x +s

(첨도)

인적
자본

종업원수
종업원당교육비

0.514
0.643

1.164 ( 497)
1.019 (1673)

9 (-0.697)
8 (-0.274)

조직
자본

종업원당계약수
계약당광고선전비

IT비용구성비

0.321
0.363
0.398

0.304 ( 284)
0.585 ( 291)
0.557 ( 397)

8 ( 2.419)
5 (-1.636)
7 (-0.998)

고객
자본

보험계약수
해약률

분쟁발생계약비율

0.849
0.127
0.535

1.710 (1413)
0.124 ( 145)
0.389 (1050)

10 (2.751)
10 (3.884)
9 (2.997)

주 : 1. 사분편차의 ( )는 범위비율101).
2. 범위내 회사밀집도에서 ( )는 첨도(kurtosis)102).

97) 1999년 기준이다.

98) 변동계수는 고유의 단위에 의존하지 않게 되어, 자료의 단위가 다르거나

단위는 같지만 평균의 차이가 클 때 자료의 산포를 비교하는 데 유용하다.

변동계수는 표준편차/평균으로 계산된다. 김우철 외 7인(1998), p .23.

99) 사분편차 = (Q3 - Q1)/ Q2

100) 구간 ( x - s , x + s)를 의미한다.

101) 범위비율 = 최대값/최소값

102) 첨도는 분포의 뾰족한 정도를 정규분포(normal distribution)와 비교하여

나타내는 것으로 양의 첨도는 상대적으로 더 뾰족하고 음의 첨도는 덜 뾰

족함을 의미한다. 첨도를 구하는 공식은 다음과 같다. 여기서 s는 표본의

표준편차이다.
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<표12>에서 변동계수로 볼 때, 다른 지식자산에 비하여 조직자본이

보험회사간의 차이가 상대적으로 적다라고 주장할 수 있을 것이나, 표

준모형의 측정지표 중 지극히 일부를 기준으로 측정된 것이므로 큰 의

미는 없는 것으로 생각된다.

변동계수, 사분편차, 범위비율이 적고, 2s구간내의 회사수가 많고 첨

도가 높으면 보험회사간의 지식자산 가치의 차이가 적다고 할 수 있다.

그러나 이러한 모든 조건을 만족하는 경우는 드물다. 왜냐하면 표본수

가 11개로 충분히 크지 않고 보험회사별 특성에 따라서 지식자산의 측

정치가 달라지기 때문이다.

측정지표별 지식자산 가치의 상대적 크기의 변동은 극단적인 이상치

(ou tlier)에 영향이 적은 사분편차를 기준으로 하고, 보조적인 판단자료

로 범위비율과 첨도를 사용하는 것이 합리적인 것으로 판단된다. 이러

한 기준으로 볼 때, 측정지표들 중에 해약률, 종업원당계약수, 분쟁발생

계약비율 등은 다른 측정결과들에 비하여 보험회사간의 차이가 상대적

으로 적은 것으로 판단할 수 있다103).

나. 지식자산의 시장가치와 측정지표를 통한 순위 비교

제Ⅲ장에서 지식자산의 시장가치와 측정지표에 의한 가치에 대하여

다루었는데 실제 손해보험회사의 자료를 이용하여 그 관련성을 파악하

고자 한다. 재무제표를 기초로 작성된 지식자산의 가치는 금액단위로

산출되며 특정기간 내의 보험회사의 경영성과를 기초로 한다. 그러나

지식자산의 측정지표는 금액, 비율, 백분율 등으로 표시되며, 과거뿐만

아니라 미래의 이익과 관련되는 부분도 포함하고 있다. 이렇듯 지식자

산의 시장가치와 측정지표에 의한 가치는 상이한 점이 많아 금액 기준

첨도=
n ( n + 1)

( n - 1) ( n - 2) ( n - 3) i
(

x i - x
s

) 4 - 3 ( n - 1) 2

( n - 2)( n - 3 )

103) 분쟁발생계약비율은 사분편차에 비하여 변동계수와 범위비율이 큰 것으로

보아 이상치가 존재하는 것으로 추측된다.
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으로 직접 비교는 사실상 의미가 없다(<표13> 참조). 따라서 지식자산

가치의 손해보험회사별 순위(rank)를 고려하여 비교하는 것이 타당하다.

즉, 시장가치가 큰 손해보험회사가 지식자산 측정지표에 의한 가치도

큰지를 알아보는 것이다.

<표 13> 재무제표와 지식자산의 작성기준 비교

재무제표 지식자산

유형자산

결과

과거

비용

금액

일정기간

무형자산

결과 + 과정
과거 + 미래
가치

금액, 비율, 백분율
연속기간

자료: Skyrme(1999).

순위가 매겨진 두 변수간의 상관관계를 측정하기 위하여 비모수 통

계기법(n on-p aram etric statistical m eth od )인 스피어만(Sp earm an) 순위

상관 검정법을 사용한다104). 11개 손해보험회사에 대하여 앞에서 제시

한 8개 표준측정지표를 이용하여 측정한 결과를 종합105)하여 지식자산

가치의 순위를 매긴다106). 이와 비교할 지식자산의 시장가치는 수정

ROE107)를 기준으로 순위를 정한다. 또한 정확한 비교를 위하여 자료기

간을 FY' 99로 동일하게 하였다. 시장가치 순위와 측정지표에 의한 가치

순위를 종합한 결과는 <표14>와 같다.

스피어만 순위상관 검정108) 결과 유의수준 5 %하에서 지식자산의 시

104) 김효석·박해철(2000).

105) 8개 측정지표별 가중치를 동일하게 적용하였다.

106) [부록3] 참조.

107) 비상위험준비금을 고려한다.

108) 스피어만 상관계수 검정의 귀무가설(H0)은 "x와 y의 순위는 아무 관계가

없다"이며, 스피어만ρ(검정통계량, test statistic)은 다음과 같다. 여기서

x i , y i , i = 1, 2 ,… , n 는 각각의 순위 측정치이다.
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지식자산의 가치측정 표준모형

장가치와 측정지표에 의한 가치는 순위상관관계가 있는 것으로 나타

나109), 전반적으로는 시장가치 순위와 측정지표에 의한 가치 순위는 상

관관계가 있다라고 주장할 수 있다.

<표 14> 시장가치와 측정지표에 의한 가치의 순위 비교

회사구분 A B C D E F G H I J K

시장가치 순위 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

측정지표 순위 3 1 5 2 6 4 7 8 10 9 11

그러나 시장가치가 하위인 손해보험회사의 경우 측정지표에 의한 가

치의 순위와 큰 차이를 보이지 않았으나, 시장가치 순위가 상위인 손해

보험사의 경우는 측정지표에 의한 가치 순위와 다소 불일치 하는 것으

로 나타났다. 그 이유는 첫째, 재무제표에 기초한 시장가치와 미래중심

인 측정지표의 기본적인 차이(<표13> 참조), 둘째, 특정 기간에 한하여

측정함으로써 발생할 수 있는 자료의 불안정성, 셋째, 표준모형에서는

실제 이용이 가능한 일부 측정지표만을 기준으로 측정되어 지식자산의

상당 부분이 누락되었을 가능성이 있다는 점, 넷째, 측정지표들과 재무

성과의 상관성 차이를 고려하지 않고 모든 측정지표들을 가중치 없이

동일하게 취급함으로써 발생하는 오차 등으로 요약할 수 있다. 이는 표

준모형의 한계이기도 하다.

이러한 이유에도 불구하고 스피어만 순위상관 검정 결과 시장가치

순위와 측정지표에 의한 가치 순위의 상관관계가 존재한다는 사실은 매

우 큰 의미를 갖는다. 이 결과는 표준모형의 측정지표가 보험회사의 지

식자산의 가치를 그래도 적정하게 측정하고 있다고 볼 수 있기 때문이

ρ = 1 -
6·

n

i = 1
(x i - y i)

2

n·( n 2 - 1)

109) ρ=0.909, 유의수준 5%하에서 기각역은 |ρ | >0.623 (n=11) 이다.
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다. 즉, 측정지표의 타당성을 확인시켜 주는 것이다. 그리고 직접적인

관리가 불가능한 시장가치에 영향을 미치는 측정지표를 제시함으로써,

지표 관리를 통한 보험회사 시장가치의 관리가 가능하다는 사실을 보여

주었다는 점에서 의의가 있다고 할 수 있다.
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Ⅴ . 표준모형의 활용과 향후 과제

지식기반의 네트워크 경영환경에서는 제휴와 협력이 보험회사의 중

요한 시장경쟁수단이 되고 있다. 다른 분야, 다른 회사와의 제휴 또는

조직 내 부서간 협력은 지식과 정보의 수집과 분석을 용이하게 하고,

이를 활용한 신속하면서도 적절한 의사결정 프로세스는 보다 빠른 상품

개발과 보다 나은 서비스로 보험회사에게 시장점유율을 늘리고 보다 많

은 이윤을 획득할 수 있는 가능성을 높여 줄 것이다. 보험회사가 이러

한 파트너쉽전략을 성공으로 이끌기 위해서는 상호 보완적이고 비용 효

율적인 협력관계를 가져야 한다. 즉, 자사만의 독창적인 보험서비스를

제공할 수 있어야 하고, 이러한 서비스를 제공하려는 열정을 이끌어내

는 동기부여체계를 갖추는, 즉 타사보다 나은 비교우위를 가질 때 협력

전략이 성공을 거둘 수 있는 것이다.

지식기반경제에서 비교우위의 근간은 지식자산이 되고 있다. 따라서

많은 보험회사들이 간헐적으로 시장에서 평가되던 지식자산을 경영의사

결정의 항구적 고려요소로서 적극적으로 관리하려 하고 있다. 지식자산

관리를 위해서는 가치측정모형이 우선적으로 필요하다. 이에 표준모형

은 지식자산의 내부통제수단(in tern al control tool)으로서의 기능에 초점

을 맞춰 보험회사가 소유한 지식자산의 가치와 변화 방향을 파악하고,

보험회사의 향후 진로를 설정하는 데 적절한 나침반 역할을 하는데 중

점을 두고 있다.

그러나 본고의 표준모형은 본질적으로 다음과 같은 한계와 현실인식

하에서 설정되었음을 지적해야겠다. 먼저, 지식자산은 각 보험회사의 고

유한 특성을 반영하는 것이므로 이에 상응하는 적절한 지식자산의 가치

측정모형이란 자사의 지식자산 특성을 최대한 반영한 모형(com p an y-

sp ecific m od el)일 수밖에 없다. 표준모형에서는 이러한 특수성을 제대

로 반영하지 못하고 있다. 이는 제Ⅳ장의 전략과 연계된 지표설정에서

도 이미 언급했듯이 지표들은 경영전략에 따라 달라져야 하는 것이다.
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지표의 선정뿐만 아니라 선정된 지표들간에도 전략에 따라, 재무성과

기여도에 따라 가중치가 다를 수 있다. 그러나 본고의 표준모형의 측정

지표는 보편적인 측정치들만을 예시하고 있으며, 이들 측정지표들을 동

일하게 다루고 있다. 이러한 한계점은 각 보험회사의 자사의 전략에 맞

는 측정지표 개발과 표준모형의 변형을 통하여 많은 부분 극복될 수 있

을 것이다.

두 번째, 본고의 표준모형에서는 가치평가의 목적을 내부 의사결정

의 도구, 즉 내부통제수단에 두고 있다. 이는 지식자산의 특성에 기인하

여 표준적인 측정기준의 마련이 어렵고, 스칸디아와 같은 예외적인 보

험회사들을 제외하고는 이러한 측정결과의 외부공시에 따르는 장점보다

는 단점에 대해(<표15> 참조) 많은 보험회사들이 더 민감한 반응을 보

이는 환경에 기인한 것이기도 하다.

<표 15> 경영정보의 외부공시에 따른 장단점

장 점 단 점

투명성 제고로

자본조달용이, 주가상승
유리한 정보만을 제공하려는

의도로 정보조작 우려

종업원과 주주들의 신뢰감 고취 경쟁에 민감한 정보유출

장기관점에 대한 의사소통을 통해

장기비전의 공유

실체가 뒷받침되지 않는

미래지향적인 정보에 대한 책임

마케팅 수단으로서 기능 새로운 공시제도로 운영비용 증가

자료: MEAN (1999), 「PwC보고서」, p .12.

이러한 현실적인 제약은 본고의 표준모형에 의한 보험회사들의 지식

자산 가치를 측정하는 데에서도 데이터의 부족 등 측정의 어려움으로

나타났지만, 보험회사 내부에서도 데이터의 집적이 그리 쉬운 일은 아

니리라 판단된다. 현재 보험회사 내부에서도 전사적인 정보의 공유가

원활하게 이루어지지 못하고 있기 때문이다. 이는 무형의 보험서비스를

제공하는 보험회사들이 경영혁신프로그램을 성공적으로 이끄는 데 있어
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표준모형의 활용과 향후 과제

서도 장애가 되고 있으며, 지식경영과 같은 전사적 지식·정보의 공유

와 창출을 위한 혁신프로그램이 그러한 장애를 극복하려는 데에서 시작

되었다는 것은 주지의 사실이다. 이런 측면에서 지식자산의 가치측정모

형은 보험회사가 전사적인 정보시스템의 구축을 보다 용이하게 하는 계

기를 제공해 줄 것이다.

세 번째, 본고의 표준모형은 측정지표별로 절대적인 금액 비교보다

는 연도별 변화 추이에 중점을 두고 있다. 현재 보험회사에게 중요한

것은 시장가치를 새롭게 정의하는 것보다 시장가치를 결정하게 하는 요

소들, 특히 지식자산들을 분석함으로써 더 높은 시장가치와 더 나은 재

무성과를 가져오기 위한 것에 중점을 두어야 할 것으로 판단되기 때문

이다. 따라서 외부적인 시각에서의 지식자산의 가치측정보다 내부적인

시각에서의 지식자산의 가치측정에서는 절대금액이 아닌 그 변화와 장

기적인 의사결정정보를 제공해주는 측정모형이 더 중요하다고 판단된

다. 외부시각에서의 가치측정에 대해서는 회계분야 등 여러 분야에서

시장가치와 장부가치간의 차이를 최소화하려는 노력이 이루어지고 있

다. 다만, 기존에 제한적으로나마 각주(n otes) 형태로 모호하게 표현되

는 지식자산의 가치를 대차대조표에 계상하여 보다 구체적으로 투자자

에게 공시하고 보험회사들이 시장에서 보다 공정하게 평가받게 만드는

문제는 표준적인 합의를 받아내기에는 많은 시간을 필요로 할 것으로

판단되며, 당분간은 인수합병과 같은 예외적인 상황에서 개별적인 평가

방식을 따를 것이다. 그러나 각 보험회사가 자사의 지식자산의 가치를

측정하여 보다 구체적이고 유용하게 활용할 수 있는 환경은 정보기술

(IT)의 발달로 조성되었다고 할 수 있다. 물론 이러한 과도기적 진행과

정을 통해 가치측정 토대가 마련되면 점차 다른 보험회사, 다른 산업과

의 표준화를 통하여 지식자산 비교가 가능하고, 전체 지식자산의 수준

을 파악하는 것도 가능하게 될 것이다.

네 번째, 표준모형은 보험회사의 전략을 조직구성원 모두에게 인식

시키고 목적에 대한 일체감(goal con gru en ce)을 갖도록 하는데 유용한
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수단을 제공할 수 있다. 제Ⅲ장에서 언급된 내셔널인슈어런스사는 균형

성과표를 활용한 통합가치측정 프로그램을 통해서 구성원들이 자사의

전략에 서로 동의하고 있을 때조차도 전략을 실제 운영상의 지표로 전

환하는 과정에서는 전략을 다시 정의하고 명확하게 할 필요성을 절감하

였으며, 이런 전환과정을 되풀이함으로써 서로간에 대화의 장이 마련되

고 구체적인 프로세스가 전략적 필요성의 문제로까지 끌어올려지는 기

회를 가지게 되는 소중한 경험을 했다110). 이렇듯 보험회사는 조직 내

효과적 의사소통수단으로써 표준모형을 활용하여 비전과 전략을 전 구

성원이 공유함으로써 생산성 향상을 가져 올 가능성을 높일 수 있을 것

이다. 여기서 주목할 것은 각 측정지표에 대한 정확한 책임 소재를 미

리 정해 두어야 한다는 것이다. 측정이 관리를 위한 것이라면 그 지속

성은 각 부서, 사업부별로 측정지표에 대한 명확한 책임이 주어지는 데

에서 시작된다. 모두가 관리한다는 것은 모두가 책임지지 않는다는 것

과 다를 바 없기 때문이다.

마지막으로 본고에서는 지식자산의 가장 보편적인 분류기준을 채택

하고, 지식자산과 재무자본의 통합측정시스템인 균형성과표를 기본 틀

로 하여 표준모형을 제시했다. 그러나 지표들간의 인과관계, 선정 지표

에 대한 적정성 검정, 측정지표와 재무성과간의 상관관계 등에 대해서

는 일반적인 통념을 기본 전제로 하고 매우 제한된 분석만을 시행하였

을 뿐이다. 본고에서 제대로 다루지 못한 이러한 사항들은 표준모형의

현실적인 적용과정을 통해서 향후 풀어 나가야할 과제들이며, 지속적인

실증분석을 통해 수정·보완됨으로써 보다 탄탄한 모형 구축이 가능하

리라고 본다.

110) Kaplan & N orton (2000), pp .262-265.
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[부록 1] 측정지표를 활용한 지식자산보고서 작성 사례

1) 테네스테포분데트의 주요 측정지표

구분
현재

(Position / present)
개발

(Development)
안정성

(Stability/ risk)

시장

고객

시장점유율

반복판매빈도

3년동안 시장점유율
신규판매/총판매
주문량추이
신규고객/판매액

영업부별 판매액

대형5대고객의
판매액 점유율

인적요소
숙련도

교육수준
질병으로 인한
결근일(직원수)
연령분포

직원당 교육비 직원이직률

평균근무경력

구조적가치
직원당 PC수 IT투자액

R&D/판매액
IT비용/직원비용

2) WM-d ata의 지식자산관련 연차보고서

: 동사는 스웨덴의 IT관련 소프트웨어 및 컨설팅업체이며, 다음의
자료는 연차보고서에서 발췌한 것임.

종업원 1999 1998 1997 1996 1995

종업원수
수익창출 종업원수(1)

평균연령
이직률(%)

판매액/ (1) SEK 000s
부가가치/ (1) SEK 000s

교육수준 Academic(%)
Secondary(%)

7.689
6,843

35
13

1,859
767

50
44

6.068
5,463

36
12

2,266
786

49
45

4.769
4,275

37
13

1,860
737

55
39

3.840
3,390

37
12

1,680
665

58
55

2.545
2,315

36
10

1,408
648

49
43
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3) 스칸디아링크의 지식자산관련 연차보고서

1997 1996 1995 1994

재무초점
수입보험료(MSEK)
영업성과(MSEK)
자산총계(MSEK)

4,052
293

14,163

2,413
179

9,202

2,087
176

5,699

1,874
132

3,670

고객초점
보험계약수
해약률(%)

219,380
2.8

182,900
1.7

153,100
1.5

115,000
1.0

인적초점
종업원수

인적자본지수(최대값=100)
중등이상의 교육을 받은

종업원비율(%)
3년이상 근무한
종업원비율(%)

63
-

92

84

45
426

73

92

48
493

73

88

51
534

74

62

과정초점
운영경비/ 수입보험료(%)

IT비용/운영경비(%)
3.3

36.0
4.1

26.3
5.0

27.1
4.5

28.0

갱신 및 개발초점
보험계약수/종업원수

Fund switches/ Telelink(%)
Fund switches/ Internet(%)

3,482
42
23

4,064
50

-

3,180
40

-

2,253
22

-
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4) 셀레미(Celem i)의 지식자산관련 연차보고서

: 동사는 스웨덴의 교육기자재 개발 및 판매사이며, 다음의 자료
는 연차보고서에서 발췌한 자료임.

고객 내부구조 역량

1998 1997 1996 1998 1997 1996 1998 1997 1996

성장/갱신 성장/갱신 성장/갱신

수익성장

고객이미지

향상도

8%

59%

22%

70%

50%

46%

내부구조

강화고객

신제품수익

R&D/수익
무형자산투

자/부가가치

51%

49%
12%
42%

49%

71%
7%

42%

44%

70%
5%

34%

근무년수

역량강화

고객

전문역량

성장

우수전문가

8.3
59%

8%

67%

8.2
65%

49%

68%

7.0
46%

61%

66%

효율성 효율성 효율성

고객당

수익(TSEK)
306 269 245 지원

인력비율

지원인력당

수익(TSEK)

25%

6774

25%

8478

16%

12246

전문가당

부가가치

(TSEK)
직원당부가

가치(TSEK)

802

641

759

625

713

617

안정성 안정성 안정성

고객

만족지수

반복

구매비율

대형5고객
비율

5.18

66%

33%

-

54%

40%

-

46%

34%

지원인력

이직률

지원인력

근무연수

신입직원

비율

13%

2.6

41%

0%

2.0

53%

0%

1.9

64%

직원

만족지수

전문가

이직률

전문가근무

년수

직원

중앙연령

4.62

13%

3.3

37

-

6%

2.8

36

-

19%

2.7

35
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[부록 2] 아에곤 보험사의 지식자산보고서와 통합측정시스템111)

111) MEAN (1999), 「E&Y보고서」, pp .12-15.
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[부록 3] 측정지표별 보험회사 순위

보험
회사
종업
원수
종업원당
교육비

종업원당
계약수

계약당
광고선전비

IT비용
구성비

보험
계약수

해약률
분쟁발생
계약비율

종합

A

B

C

2

1

5

1

3

6

3

1

5

6

4

3

1

7

6

3

1

5

7

1.5

11

8

2

3

31.0

20.5

44.0

D

E

F

3

6

4

2

9

5

2

6

4

5

7

1

3

8

2

2

6

4

6

8

5

4

1

8

27.0

51.0

33.0

G

H

I

8

10

9

7

4

8

8

10

9

2

8

9

9

5

11

8

10

9

3

4

9

8

5

10

53.0

56.0

74.0

J

K

7

11

10

11

7

11

11

10

10

4

7

11

1.5

10

6

11

59.5

79.0
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