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기업가치측정과성과평가를위해관리되던

지표들은 시대에 따라 선호되는 정도가 달라져

왔다(<그림1>참조). 90년대들어기업성과에대

한 시장의 기대치와 자본비용 등을 고려하는

E VA(Econom ic Value Added), TRS(Total

R eturn to Shareholders), MVA ( Market Value

A dded) 등의 지표들이경영자와투자가들이기

업을평가하는잣대로서인기를얻으며사용되어

왔다. 그러나이러한지표들은90년대후반주식

가치가재무적결과만으로는설명하기힘들게변

화하고등락폭이심해지면서다시한계를맞이

하게 된다. 과거의 재무적 결과나

유형자산의 크기만으로는 미래

E VA를추정하기어렵게되고, 주식

시장의 기업성과에 대한 기대치를

반영한T R S와M VA 또한기술과시

장환경이 급변하면서 미래의 기업

가치변화를예측하기에충분한정

보를 주지 못하게 되었다. 따라서

투자가들과기업경영자들은재무적가치평가지

표들을변화시킬수있는근본적인가치동인들

에대한정보를더욱필요로하게되었다. 실제로

Ernst & Young이실시한통계조사에의하면투

자분석가의비재무적정보의사용과주가예측

과의정확성은0.7의상관계수를갖는것으로나

타났으며, IPO의 성공에 있어서도 무형자산이

가장중요한결정요인인것으로나타났다.

무형자산, 왜지금더중요한가

본고에서의무형자산은이렇게일반적인재무자

료로는파악할수없는기업의가치동인들을포

괄적으로 지칭한다. 그렇다면 재무적으로 쉽게

파악되는유형자산보다무형자산이과거에비해

기업가치의동인으로서더중요해진이유는무엇

인가? 그것은다음과같은환경변화가기업경영

에미치는영향때문이다. 먼저거의모든산업에

걸쳐세계시장이개방되고통합되며규제가사라

지고있다. 또한인터넷과같은정보화기술의확

산으로 인해 기업활동에서 기민한 속도가 더욱

중요해졌다. 이러한변화들은기업

간의 경쟁을 심화시켰고 결과적으

로비즈니스모델을시장에맞게빠

르게변화시키고경쟁을관리할수

있는기업의능력이생존의열쇠가

되었다. 

따라서규모의경제가중요시

되던 시대에서 인터넷을 활용하여

기업이유형자산으로 가지고있던기능들을네

트워크를이용하여외부파트너에게서조달하는

네트워크의 경제(Econom y of Net work)의 시

대로전환되고있고, 기업을끊임없이시장상황

에따라변화시킬수있는혁신능력이중요해졌

다. 그런데이러한능력들은대부분무형자산에

투자하고이를활용함으로인해얻어질수있는

것이다.

혁신능력, 네트워크능력이

중요해지면서무형자산은기업의

생존과성장을이끄는핵심요소가

되어가고있다.

무형자산의측정과전략적리포팅으로
기업의시장가치를높인다

경쟁이심화되면서기민한기업을만들기위해무형자산이더욱중요해지고있다. 그러나

무조건적인무형자산에의투자가성공으로연결되지는않는다. 외부투자가들에게

무형자산지표에대한정확한정보를주고이를경영자들의의사결정에활용할수있는

관리시스템이필요하다.

글 윤보윤 boyuny@mail.lgeri.co.kr
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무형자산측정정보의결여는기업가치를낮춘다

무형자산이 기업의 중요한 가치 동인이 되면서

이에대한정보가기업의시장가치를결정하는데

핵심요인으로작용하게되었다. 기업의무형자

산에대한정보가객관적으로평가되고보고되지

않게되면, 이에대한정보를가진사람과가지지

않은사람은같은기업에대해서로다르게가치

평가를할것이다. 따라서주식의매수-매도가의

차이가커지고주가자체도등락폭이커지게된

다. 자본시장에서의불확실성은투자에따른위

험을증가시키게되며, 이는곧기업의자본비용

증가로 이어진다. 따라서 전체적인

기업가치를감소시키게되는것이다.

기업경영자의입장에서도이러한정

보불균형상황에서무형자산에투자

하게되면기업의자본비용을증가

시켜기업가치가저하되게되므로무

형자산에대한투자에보수적이게된

다. 이는결과적으로중요한가치동

인인 무형자산에 대한 충분한 투자를 저해하여

기업의미래수익을악화시키게되고이는다시

기업가치의감소로이어지는악순환고리를형성

하게된다.

객관적인 무형자산 가치 측정 정보의 결여

는이러한재무적인위험외에도여러가지부작

용을가져온다. 한연구에의하면 R&D 투자비

중이높은기업의내부직원이자사주식거래에

서얻은이익은일반기업의내부직원이자사주

거래에서얻은이익보다3~4배가량많은것으로

나타났다. 이는사회적으로뿐만아니라기업경

영에있어서도좋지않은영향을끼친다. 왜냐하

면기업경영자에게기업가치증대라는목표와

는다른사적인목표를갖게하여경영관련의사

결정에영향을주게될것이기때문이다. 

그러나 가장 근본적인 부작용은 기업의 가

치동인이무엇인지를정확히파악하지못한다는

데에있다. 많은회사들이자기회사의가장중요

한자원은인재, 또는지식이라고말한다. 그렇다

면가장중요한자원에대한측정과평가가이루

어져 기업가치를 체계적으로 증대

시킬수있는의사결정수단구축의

중요성도 인식해야 한다. Cap

G emini Ernst & Young의 조사에

의하면 미국 항공산업에서 기업가

치에가장중요한영향을미치는지

표는인적자원과관련한지표인반

면, 일반적으로 중요하게 생각되던

탑승수속과정의효율성은시장가치증대와관계

가없는것으로나타났다. 경영자는이통계조사

결과를통해기업가치를증대시키기위해투자가

필요한핵심분야를알게될것이다.

무형자산의종류 - 무엇을측정할것인가

무형자산을 분류하는 방법과 측정하는 방법은

여러가지가있을수있다. Sveiby 무형자산지

수, Kapla n과 N orton의 균형성과표(주간경제

무형자산정보의결여는

기업의자본비용을증가시키고

정확한가치동인을파악하지

못하게한다.

· Balanced Score
   Card (BSC)

· 다양한 무형자산
   측정법

1990년대1980년대1970년대1920년대

· Economic Value
   Added (EVA)

· Market Value
   Added (MVA)

· Total Return to
   Shareholders
   (TRS)

· Market/Book

· Return on Equity

· Cash Flow

· Earning Per
   Share (EPS)

· Return on
   Investment
   (ROI)

90년대 후반 이후
더욱 중요해짐

자료 : Cap Gemini Ernst & Young 자료 참조

<그림 1> 기업의성과및가치지표의패러다임변화
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535호참조)등기존의분류틀들을이용할수도

있다. 그러나아직표준화된분류기준은정립되

지않은상태이다. 기업의가치평가를위해무형

자산을 분류하고 측정하는데 있어서 중요하게

고려해야할점들은다음과같다.

●기업의재무적가치와의연관성을증명할수

있어야한다

기업의 재무적 가치와무형자산과의 정확한연

관성을찾는것은쉬운일이아니다. 무형자산이

재무적수익으로나타나검증되기까지는상당한

시간이걸리며, 환경변화에따라중요한무형자

산의종류가변화되기때문에이검증자료를그

대로 적용시킬 수 없는 경우도 있기 때문이다.

따라서 미래의 수익을 반영하는

기업의 시장가치와 무형자산 지

표변화와의 관계를 측정하여 이

러한시차에서오는단점을보완

하기도한다. 불완전하기는하지

만 지금까지 경험적으로 검증된

자료들을 활용하는 것은 무형자

산과 기업가치와의 연관성을 찾

는데객관성을더해줄것이다. 따라서여기서는

기업 가치평가에 활용할 수 있는 몇 가지 실증

자료를소개한다. 

혁신/개발자산：한연구에의하면R&D 투

자의 R OI는 산업별로 큰 차이가 있으나 연

20~35%인것으로나타났다. 또한기초R&D(신

기술 개발 등)가 제품개발이나 프로세스 관련

R & D보다 3배정도 높은 수익성을 보였다. 혁신

자산을측정하는또다른지표로는특허관련지

표들을들수있다. 새로운특허권의수, 중요저

널에특허권이인용된수, 타특허권에인용된수

등은기업의시장가치와밀접한연관이있는것

으로나타났다. 또한특허권에서나오는로열티

수입은다른수익원보다기업가치와의관련성이

2~3배더높게나타났다. 

조직역량관련자산：80년대이후미국에서

기업구조조정이활발하게이루어지면서조직역

량자산의중요성이강조되었다. 그러나기업의

재무적가치와의연관성을증명한실증적연구는

다른무형자산에비해그렇게많지않은편이다.

Brynjolfsson과 Yang의 연구(1999년)에 의하면

정보기술관련자산에의 1달러투자가 10달러의

시장가치 상승을 가져온 것으로 나타났다.

S kandia사는균형성과표(BSC: Bala nced Score

Card)를사용하여기업가치극대화를달성한최

초의기업으로여겨지고있는데직원수당정보

기술투자비용, 개인당컴퓨터수등은비즈니스

과정의 효율성을 측정하는 지표로 사용되었다.

따라서정보기술에대한투자는조직역량의강화

를측정하는지표로유용하다고볼수있다. Wal

M art는정보기술에의투자로조직역량을강화한

사례로잘알려져있다.

고객 관련 자산：고객 관련

자산은 고객 선점이 중요한 산업

에서더욱강조된다. 이동통신사

업에서고객획득을위해주는커

미션은 주식 가치와 밀접한 연관

성을 가지고 있는 것으로 나타났

다. 또한인터넷사업에서의고객

관련자산과기업의재무적가치에대한 실증연

구가 활발히 이루어 지고 있다. 컨설팅 사인

M cKinsey는고객의유입(Attraction), 구매로의

전환(Conversion), 보유(Retention)로 나누어진

지표들과기업의성과와의관계를조사하였는데

기업의N PV에가장크게영향을미친지표는보

유(Retention) 관련지표, 즉재방문고객의구매

전환율, 재방문고객당수입등인것으로나타났

다(<그림2>참조). 

인적 자산：교육훈련, 직원의 교육지수 등

을가지고인적자산과기업가치와의관계를증명

하려는노력들이많이이루어졌으나통계적으로

이를증명해낸자료는많지않다. 다만 Rosett의

연구(2000년)에의하면생명과학기업에서연구

원들의과학지기고논문수, 유명과학자와의공

동저서 수 등이 기업가치를 상승시키는 것으로

나타났다.

경 영 정 보

무형자산과기업의재무적

가치와의연관성을실증한자료들은

지표설정과기업가치평가에객관성을

더해준다.
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●산업별특성이반영되어야한다

특정무형자산은산업별로다른가치를가진다.

이 차이를반영시키기위해서는첫째, 산업별로

측정지표의항목구성자체가달라져야한다. 둘

째, 각항목이기업가치와연관되는정도가달라

져야한다. 따라서타산업의실증자료나지표구

성을그대로도입해서는안되며이를산업특성

에맞게재구성하여야한다. e Business와같은

새로운 산업이 등장하면 이러한 새

로운지표의구성이더욱필요해진

다. 그러나 새로운산업의지표구성

에 있어서의 문제점은 재무적 가치

와 연관성을 증명한 검증자료를 구

하기가어렵다는데에있다. 이런경

우 설문조사를 통하여 지표를 구성

하고 각 항목의 중요도를 결정하는

방법을쓸수있다. 즉전문가와외부

투자가들에게설문조사를한후각항목의중요

도를도출하고이를실제기업에적용시켜주가

변화와비교해봄으로써검증해볼수있다.

●표준화되어야한다

측정된지표는각기업간비교가가능하고과거

로부터의변화를추적할수있어야한다. 이를위

해서는각지표가정량적으로나타나야하며또

한 수치의 비교가 가능하도록 표준화되어야 한

다. 이는외부공시제도를규제하는기관, 우리나

라의경우금융감독위원회등에서내부사용목

적이나공시목적으로표준화된자료를기업들에

게요구하게되면더쉽게얻어질수있다. 그러

나이러한움직임은아직논의단계에머물러있

다. 미국공인회계사회(AIC PA)에서1994년무형

자산을 표준화하여 외부 공시하는

것의 필요성에 대한 보고서를 제출

하였으나(주간경제550호) 현재까지

구체적으로진행된것은많지않다. 

●측정지표의질을고려하여야한다

측정지표의 질을 결정하는 요소는

다음과같다. 데이터의획득가능성,

즉데이터를쉽게구할수있어야하

며획득에드는비용또한고려하여야한다. 데이

터의진위를신뢰할수있는정확성이있어야한

다. 또한각항목이중복되지않아야하며각항

목의성과를충분히나타내줄수있는정밀성을

갖추어야 한다. 마지막으로 무형자산의 가치를

나타내기에알맞도록대표성있는지표이어야하

는유효성요건을갖추어야한다.
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· 방문자 수
· 방문자 획득 비용
· 방문자 광고 수입

유입(Atlraction)

· 재구매 고객 수
· 재구매 고객 획득
   비용
· 재구매 고객 전환율
· 재구매 고객당 거래 수
· 재구매 고객 거래당
   매출
· 재구매 고객당 매출
· 재구매 고객 회전율

보유(Retention)

· 고객 수
· 고객 획득 비용
· 고객 전환율
· 고객당 거래 수
· 거래당 매출
· 고객당 매출
· 고객 유지 비용
· 고객 회전율
· 고객당 매출총이익
· 고객당 영업이익
· 마케팅 비용 지출전
   고객당 영업이익

구매 전환(Conversion)

성과 지표 재무적 가치 검증

9.49

6.65

5.78

0.69

4.64

2.32

0.84

0.74

3.09

방문자 획득비용

방문자 성장율

고객 획득 비용

고객 전환율

고객당 매출

재구매 고객당 비용

재구매 고객당 매출

재구매 고객 회전율

재구매 고객 전환율

유입

전환

각 지표의 10% 수준 변화당
기업의 NPV에 주는 영향(%)

자료 : McKinsey Quarterly

보유

<그림 2> e-Business의고객관련지표와재무적가치검증의예

무형자산측정지표선정시에는

산업별특성을반영하고, 기업간

비교가가능하도록표준화하며,

데이터의질을고려하여야한다.
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측정이전부가아니다

단지측정한다고해서기업가치를상승시킬수

있는것은아니다. 이것이미래의실제수익으로

실현되고주식가치상승으로연결되려면측정된

지표를전략적으로사용하여야한다.

●전략적리포팅- 외부투자가들의인식에영향을

미쳐야한다

외부투자가들이중요시하는무형자산, 기업가치

에영향을미치는가치동인에대한인식은실제

와 차이가 날 수 있다. Cap Gemini Ernst &

Young이금융회사들의기업가치와무형자산지

표의관계를조사한것에의하면, 외부투자가들

이금융회사들의가치평가에서가장중요하게

여기는것은전략실행력지표였으나실제과거

주가에가장큰영향을미친것은제휴력이었다.

외부 투자가들과 경영자들이 서로

다른지표를중요시하고관리한다면

단기적으로기업의가치평가가왜곡

될수있다. 또한 M & A나자본조달

시에도기업의가치가왜곡될수있

다. 따라서 무형자산의올바른가치

에대한의사소통이필요하다. 의사

소통이필요한또다른이유는외부

투자가들은 보다 많은 정보를 선호한다는 점이

다. 만약기업가치가무형자산의잠재력을충분

히반영하지못하고과소평가되어있다면, 기업

경영자는무형자산의가치를알려기업가치를바

로잡으려고할것이다. 따라서 외부투자가들은

무형자산에대한자료를충분히제공하는기업을

보다긍정적으로평가하게된다. 

Cisco System s는 외부 투자가들에게 무형

자산의가치를적극적으로알려기업가치를관리

하는기업으로잘알려져있다. Cisco의 C F O는

네트워크를통한외부조달체계와정보통신투

자로조직역량을강화시킴으로인해얻어진이득

을 재무적 수치로 계산하여 적극적으로 언론과

투자가들에게알려왔다. 이러한 Cisco의 시장가

치는현재규모면에서N A S DAQ에서1위를차지

하고있다. 

그러나외부투자가들에게무형자산가치에

대한정보를전달하기위해서는어떤정보를어

떤시기에어떤채널을통해전달할것인가를결

정해야한다. 무조건내부정보를모두유출할수

는없으며산발적으로정보를전달하는것은역

효과를가져올수도있기때문이다. 

●전략적의사결정과실행- 잠재력에그쳐서는

안된다

8 0년대초 Philips와 S ony는공동으로 C D를개

발하였다. CD의성능은뛰어났지만그때까지시

장에서지배적이던비닐레코드를대체하고새로

운표준으로자리잡기위해서는다른조치가필

요하였다. 그들은CD 기술을다른경쟁자들에게

싼가격에허가해주어양산될수있도록하였다.

레코드 회사들은높은 수익률을 얻

을 수 있는 C D로 레코드를 제작하

기 시작하였고 이에 힘입어 C D는

곧비닐레코드를대체하게되었다.

이후 Sony 와 Philips는로열티수

입으로 20억 달러이상을벌어들였

다. 1977년에 Lucasfilm은 Star

W ars 영화의캐릭터사업의가능성

을보고이를Ken ner라는장난감제조업체에10

만달러에판매하려고하였다. 그러나Ken ner가

채무를 불이행하여 계약이 파기 되었다.

Lucasfilm은 이번에는 사업권 전체를 판매하는

대신 H asbro와 Galoob Toys와 로열티 계약을

맺었다. 이로열티계약으로Lucasfilm은5억달

러이상을벌어들였다. 후속으로발표된Episode

I 의캐릭터는로열티와그외관련수입으로10억

달러이상을벌어들이게되었다. 

이처럼경영자의의사결정에따라무형자산

의가치는달라질수있다. 무형자산을측정한지

표가곧가치의실현으로연결되는것은아니다.

조직역량, R&D, 고객, 인재등의무형자산은잠

재력을측정한것이며이를바탕으로한경영자

의 의사결정은 기업가치를 변화시키는 또 다른
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측정된무형자산지표를외부

투자가들에게전략적으로

의사소통해야하며경영자의

의사결정시이정표로사용해야

한다.
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변수로작용한다.  

한편으로외부투자가들의인식을바꾸고경

영자들이지표를전략적으로사용하기위해서는

가치측정지표를체계적으로관리해줄필요가있

다. 즉외부투자가들에게어떠한정보를어떤시

기에 어떠한 채널로 제공할 것인가를 결정하고,

경영자의의사결정에신호음과이정표로작용하

기위해서측정된가치정보를체계적인정보관

리시스템으로변환시킬필요가있는

것이다.

무형자산 Value Chain을통한

체계적관리

뉴욕대학교 Stern 경영대학원의 재

무관리 교수인 Baruch Lev는 최근

의논문에서무형자산정보를기업가

치에연결시키기위한무형자산 Value Chain을

제시하였다. 이 Value Chain은무형자산의발견

과 학 습 (Discovery/Learning), 실 행

(Implem entation), 상업화(Com mercial-

ization) 단계로이루어진다. 발견과학습은새로

운 아이디어와 지식을 획득하기 위해 투자하는

과정이다. 실행과정은 아이디어와 지식을 실제

제품이나서비스, 프로세스로 전환하는 것이다.

예를들어발견과학습과정에서R & D나고객획

득비용을측정하였다면실행과정에서는특허권

수와고객수(Reach), 브랜드 지수등을측정한

다. 마지막으로상업화단계에서는개발된제품,

서비스, 프로세스등이시장에서실현된성과를

측정하는단계이다. 이단계에서는신상품매출,

고객당수익등의이미얻어진재무성과를목적

에맞게분류하여지표화하는것뿐만이아니라,

미래에예상되는성과와시장점유율과같은잠

재력을함께지표화하여관리한다. 

<그림3>은이모델에바탕하여

Value Chain을 재구성한 것이다.

Value Chain을 투입, 산출, 실현의

세단계로나누고기업특성에맞게

선정, 분류된무형자산항목들을이

Value Chain을따라배치시킨다. 이

를 통해 경영자들은 무형자산과 기

업가치가연결되는보다정교한지도를얻을수

있다. 

따라서필요자원을파악하여기업의자원을

배분하는데따른의사결정을할수있고, 효과를

측정할수있다. 또한외부투자가들에게정보를

제공하는데있어서도활용할수있다. 재무적가

치와직접연관되는지표, 즉산출이나성과지표

를외부에공개하고이에투입된자원에대해서는

내부자료로이용하는것이다. 
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무형자산의투입, 산출, 실현으로

Value Chain을구성함으로써

측정지표를체계적인정보관리

시스템으로변환시킨다.

투입

혁신 개발

조직 역량

고객

인적 자산

내부개발 인수 네트워킹

R&D 투자 기술 구입
기업 인수

R&D 제휴

IT투자

교육 훈련비
훈련시간

고객 획득
비용

특허권수
특허권 저널 인용수

거래당 처리시간과 필요인력

브랜드 고객 회전율
재구매 고객 수
방문자 수

직원의 업무성과 향상 지수
직원의 서비스 지수

로열티
신상품 매출

관리비용/총 매출

구매 고객당 매출과 이익

교육 훈련 ROI

실현산출

<그림 3> 무형자산 Value Chain 구성의예
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사례

머크사는 미국의 유명 제약 회사

이다. 제약 산업의 특성으로 인해 지

식과 연구개발 같은 무형자산은 머

크사의 중요한 핵심 자산이었다. 경

영자들은 사업의 성공은 직원들을

학습시켜 지식 자산을 증가시키는

데에 달려 있다고 생각하고, 직원들

의 교육훈련에 막대한 투자를 하였

다. 그런데 머크사는 모호성을 배척

하고, 무엇이든지 명확한 측정 결과

를 바탕으로 의사결정을 내리는 것

을 선호하는 기업문화를 가지고 있

었다. 머크사의 C E O는 무조건적인

투자보다는 이 교육훈련이 실제로

어떠한 성과를 내는지 측정하고자

교육훈련의 ROI를 측정하는 지표를

개발하였다. 머크사가 개발한 모델은

<표 1>과 같다.

<표 1>에서 측정된 교육훈련 이익

으로 다시 교육훈련 프로그램의 ROI

를 측정하였다. 측정 결과, 각 교육훈

련의 ROI는 1989%에서 -129%까지

매우 크게 차이가 났다. 머크사는 교

육훈련 프로그램을 훈련방식과 대상

으로구분하고 ROI의 차이가나는원

인을 규명하였다. 이를 통해 얻은 결

론은 강의식 교육훈련 방식 보다는

현장에서 실제 업무를 수행하면서 받

는 교육훈련 방식이 높은 성과를 보

인다는 것이었다. 이에 따라 음의 값

을 갖거나 0에 가까운 ROI를 보인

5 3개 교육훈련 프로그램을 폐지하고

보다 현장 중심적인 방식으로 나머지

교육프로그램을전환하였다.

또한 머크사는 제약 사업에서 핵

심 자산인 R & D를 외부 파트너들과

함께 개발하는 네트워크를 구축하였

다. 머크사는 100개 이상의 R&D  제

휴계약을맺고있다. 이로인해이전

에는 독단적으로 판단을 내리던 중요

한 의사결정 과정에 외부 파트너들을

참여 시키게 되었다. 무형자산의 투

자와 성과에 대한 정보를 외부 파트

너들과 나누지 않으면 안되었고 이를

위해 무형자산의 가치를 재무적으로

측정하고자 하는 다양한 노력을 기울

였다(주간경제 535호“지적자본 평가

가능한가”의 머크사의 지적자본 평가

사례참조). 

지속적인 무형자산의 측정과 관

리를통해머크사가 거둔 경영성과는

가히 주목할만하다. Cap Gemini

Ernst & Young이 20 00년에 기업

의 전체적인 무형자산 가치 동인을

측정한 종합적지표(Value Creating

Index)에 의하면 비내구재 제조산업

에서 머크사는 프록터앤갬블에 이어

2위를 차지하고 있다. 1969년 이후

부터 1999년까지 시장가치 2 5대 기

업의 위치를 고수하고 있는 기업은

단지 8개 기업에지나지않는데머크

사는제약업체 중에서는유일하게 이

대열에끼어있다.

머크사(Merck & Co. Inc.)는무형자산측정정보를활용하여기업가치를

상승시켰다.

M e rck & Co.의무형자산측정

GAIN = d × SD($) × JSI(%) × N

항목 설명 측정방법

D

S D $

JSI

N

개인 당 교육 훈련 후 업무 성과 향상치-
교육 훈련 전의 업무 성과로 부터의 표준
편차로 표시

업무성과 향상의 1 표준편차 당 달러 가치

전체 업무능력 향상에서 교육 훈련에 의한
향상 부분을 %로 표시

교육 훈련 참가 직원 수

직원의 상사에게 객관적으로 관찰 가능한
항목으로 구성된 설문 조사

직원 개인 급여의 40%-업계의 연구 자료를
참고로 도입함

직원의 상사에게 설문조사

<표 1> 머크사의교육훈련효과산출식


