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Ⅰ. 서 론

시장 경쟁이 심화되고 경영환경이 빠르게 변화하고 

있는 현재, 기술혁신은 다수의 기업이 생존하고 성

장하는 데에 핵심적 역할을 담당한다. 기업은 연구

개발에 지속적으로 투자함으로써 기술혁신을 성공적

으로 이룩할 수 있기 때문에(Aghion et al., 2013; 

Hall et al., 2005; Romer, 1990), 연구개발 과

정에 사용될 자금을 저렴하게 조달할 수 있는 방안

이 무엇인지를 모색할 필요가 있다. 그러나 기업이 

연구개발 과정을 공개하길 꺼려한다는 유인으로, 동 

연구개발 과정에 관한 정보는 기업과 자본시장 참가

자 사이에서 비대칭적으로(asymmetrically) 보유

된다. 그리고 연구개발로부터의 결과물은 무형적

(intangible)이면서 기업 특성적(firm-specific) 성

격을 갖는다. 연구개발 과정의 이러한 특징으로 인

해, 외부 자금조달의 상당 부분을 차지하는 부채 자

금조달이 내부적 자금 수급에 어려움을 겪는 기업에 

있어 중요한 자금 원천이 되어야 함에도(Myers and 

Majluf, 1984), 많은 기업은 연구개발을 지속하기 

위한 부채를 조달하는 데에 어려움을 겪는다.
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본 연구는 한국 기업이 부채에 대한 접근성을 제

고할 수 있는 방안으로 특허출원을 제시하고자 한

다. 이는 특허출원이 신용평가기관, 은행, 채권 투자

자 등과 같은 부채시장 참가자에 다음과 같은 효과

를 줄 것으로 기대하기 때문이다. 첫째, 특허는 발명

가에게 발명에 대한 통제를 제공하는 법적 수단이다

(Long, 2002). 특허출원 기업은 특정 기술이나 지

식을 전유(appropriate)할 권리를 확보하기 때문

에, 상품시장 또는 기술 분야에서 경쟁 우위를 갖추

게 된다. 따라서 잠재적 부채시장 참가자는 특허출

원으로부터 기업이 더 높은, 그리고 보다 안정적인 

현금흐름을 창출하게 됨을 기대할 수 있다(Hsu et 

al., 2015; Levitas and McFadyen, 2009). 둘째, 

무형이면서 기업 특성적인 자산을 특허출원을 통해 

가시적(tangible)으로 전환할 수 있으므로, 담보 시장

에서 동 자산이 거래될 가능성을 높인다(Hochberg 

et al., 2018). 따라서 부채시장 참가자 입장에서 기

업이 파산할 시 매각해야 할 자산의 잔존가치(salvage 

value)를 높일 수 있다(Hall, 2019; Mann, 2018).

상기 특허출원의 효과를 확인하고자, 본 연구는 

특허출원과 회사채 신용등급 간의 관련성을 분석한

다. 회사채 신용등급은 기업의 기대 현금흐름의 분

포를 바탕으로(Ashbaugh-Skaife et al., 2006), 

기업의 채무 불이행 가능성에 대한 의견을 반영한 

등급이다. 이와 더불어, 회사채 신용등급은 특정 채

무 신용등급(issue-specific credit ratings)으로, 

채무 불이행 발생 시 회수율(recovery rate)에 영향

을 미칠 수 있는 조건들에 대한 의견 또한 반영한다

(Frey et al., 2020).1) 채권자 입장에서, 특허출원

은 기대 현금흐름의 분포를 상향 이동(upward shift)

시켜 채무 불이행 위험을 낮추거나, 지적 자산이 다

른 기업으로 재배치 될(redeploy) 가능성을 증가시

켜 채무 불이행 발생 시 손실을 줄일 수 있다. 신용

평가기관은 기업의 내ㆍ외부적인 경영 제반사항의 

변화를 전문적으로 분석하는 집단이므로(Sohn and 

Bae, 2018), 특허출원에 따르는 기대 현금흐름 분

포의 변화 또는 채무 불이행 발생 시 손실의 변화를 

빠르게 그리고 보다 정확하게 포착하여 이를 회사채 

신용등급에 반영할 것이다. 따라서 회사채 신용등급

은 특허출원의 효과를 실증적으로 확인하는 데에 유

용한 척도일 것으로 사료된다.

특허출원과 회사채 신용등급 간의 관계를 분석하

는 것은 무엇보다도 실무적으로나 학술적으로 그 의

미가 클 것이다. 회사채 신용등급을 통해 동 기업의 

전반적인 신용도(creditworthiness)에 관한 정보

가 자본시장에 전달되므로, 회사채 신용등급은 다수

의 기업이 부채시장에 원활하게 접근할 수 있도록 

관문 역할을 수행할 수 있다. 이와 더불어, 기업은 

타인자본비용을 절감하기 위해 높은 회사채 신용등

급을 받을 유인도 갖는다(Kim and Oh, 2013). 

이에 본 연구에 제시된 일련의 분석 결과는 기술혁

신을 완수하기 위해 부채에 크게 의존하는 다수의 

기업에 유용한 시사점을 줄 것이다. 또한, 한국의 

GDP 대비 특허출원건수는 세계에서 가장 높은 수

준을 기록하고 있다.2) 그럼에도 특허출원이 주식시

장에 미치는 영향을 탐색한 한국 문헌이 소수 존재

1) NICE신용평가, 한국기업평가 등 한국의 신용평가기관은 특정 채무 신용등급을 산정하는 데에 있어 채권 발행 기업의 채무 불이행 위
험과 더불어 발행 채권의 회수율을 추정하여 발행 채권에 대한 신용등급을 부여하고 있음을 홈페이지, 신용평가 가이드 등을 통해 제

시하고 있다.

2) 세계지식재산권기구(World Intellectual Property Organization)에 따르면, 2016년 전 세계 특허출원건수가 300만 건을 넘어섰다. 
더불어, 특허출원건수의 국가별 순위는 (미국과 유럽특허청에 동시에 출원된 특허의 수를 기준으로) 중국(133.3만 건), 미국(60.6만 건), 

일본(31.3만 건), 한국(20.9만 건) 순으로 나타났으며, GDP 및 연구개발 종사 인구 대비 특허출원건수는 한국이 가장 높은 것으로 

확인되었다(https://www3.wipo.int/ipstats/IpsStatsResultvalue).
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하나(예, Kim and Choi, 2010; Kim and Nam, 

2019; Lee and Og, 2015), 특허출원이 한국의 

부채시장에 어떤 영향을 끼치는지를 보여주는 연구

는 Yim(2021) 외에는 알려진 바가 없다. 아울러, 

기술혁신 투입물인 연구개발 투자가 회사채 신용평

가 과정에서 어떻게 작용하는지를 보여준 Jung et 

al.(2018), 그리고 연구개발 투자가 기업의 채무 

불이행 위험에 미치는 영향을 분석한 Kim and 

Kim(2009)이 있지만, 기술혁신의 중간 산출물로서 

특허출원이 회사채 신용등급에 어떤 영향을 끼치는

지에 관한 연구는 전무하다. 따라서 본 연구는 한국 

기업의 특허출원이 회사채 신용평가 과정에서 긍정

적 평가로 이어지는지에 관한 증거를 처음으로 제시

한다는 데에서 그 의미가 크다.

본 연구는 특허출원의 두 효과를 바탕으로, 특허

출원이 회사채 신용등급에 영향을 끼치게 되는 두 

가지 채널을 검토한다. 첫 번째는 특허출원이 향후 

높은 수준의 현금흐름 창출로 이어짐에 따라 채무 

불이행 위험이 낮게 평가되어 회사채 신용등급의 상

승으로 이어진다는 것이다. 두 번째는 특허출원이 

기업 특성적 자산의 재배치가능성이 향후 제고될 것

이라는 기대를 부채시장에 전달함에 따라 특허를 출

원한 기업의 잔존가치가 높게 평가되어 회사채 신용

등급이 상승하게 될 것이라는 점이다. 본 연구는 특

허출원과 회사채 신용등급 간에 이러한 두 가지의 

관계를 각각 ‘현금흐름 상승 채널’과 ‘재배치가능성 

상승 채널’로 칭한다. 그리고 2000년부터 2018년

까지 한국거래소에 상장된 기업을 대상으로 특허출

원이 현금흐름 상승 채널 또는 재배치가능성 상승 

채널을 통해 회사채 신용등급에 긍정적 영향을 미친

다는 결과를 도출한다. 이러한 결과는 특허출원이 

한국의 부채시장에서 긍정적으로 평가될 수 있다는 

증거로 볼 수 있다. 따라서 본 연구에 제시된 분석 

결과는 자신의 지식이나 기술을 보호하고자 이를 영

업 기밀(trade secret)로 유지할 것인지 또는 특허

로 출원할 것인지의 상충 관계에 직면한 한국 기업

에 특허출원의 장점이 무엇인지를 보여주는 유용한 

참고 자료가 될 것으로 기대된다.

제Ⅰ장 서론에 이어, 본 연구의 나머지 부분은 다

음과 같이 구성된다. 제Ⅱ장에서 특허출원 및 회사

채 신용등급과 관련된 기존문헌을 검토한 뒤, 특허

출원과 회사채 신용등급 사이의 관계를 형성하는 두 

가지 채널을 바탕으로 가설을 설정한다. 제Ⅲ장에서, 

자료를 수집하고 변수를 측정하는 과정을 소개한 뒤, 

실증분석 모형을 설정한다. 변수들의 기술통계, 그

리고 특허출원이 회사채 신용등급에 미치는 영향을 

추정한 결과는 제Ⅳ장에 제시된다. 끝으로, 제Ⅴ장

에서 결론을 도출하고, 향후 연구 방향 및 한계점을 

제시한다.

Ⅱ. 기존문헌과 가설

2.1 기존문헌

먼저, 본 연구는 특허출원이 어떤 효과를 갖는지

를 보여주는 기존문헌과 관련이 있다. 관련 기존문

헌은 특허출원이 주식 투자자, 채권 투자자, 은행 등 

자본시장 참가자에 기업의 기술혁신 프로젝트에 관

한 유용한 정보로 작용할 수 있다는 데에 그 의견을 

같이 한다. 기업 또는 발명가는 특허출원을 통해 자

신의 지식이나 기술을 법적으로 보호할 수 있다. 그

런데 특허를 출원하기 위해서는 특허 명세서(patent 

specification) 상에 동 지식이나 기술이 어떻게 개

선되었는지가 명확하게 기록되어야 하며, 엄격한 특
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허 심사 과정 또한 거쳐야 한다. 따라서 기술혁신 프

로젝트에 관한 정보를 입수하는 데에 어려움을 겪는 

자본시장 참가자는, 특허출원을 기존의 기술이나 지

식을 성공적으로 개선하였는지의 여부를 판가름하

여 동 기업이 향후 기술혁신 프로젝트를 완수할 수 

있는지 그 능력을 판단하는 데에 필요한 정보로 사

용할 수 있다(Gu, 2005; Hall et al., 2005; 

Hirschey and Richardson, 2004; Levitas and 

McFadyen, 2009). 또한, 정보 비대칭으로 인해 

외부 자금의 원천에 접근하기 어려운 소규모의, 또

는 창업 단계의 기업은 특허를 출원함으로써 자신이 

수행하는 기술혁신 프로젝트의 품질에 관한 정보를 

외부 투자자에 신호하기도 한다(Conti et al., 2013; 

Hahn et al., 2017).

기존문헌에 따르면, 특허출원은 기업 외부의 자본

시장 참가자에 다음과 같은 정보를 전달할 수 있는 

것으로 확인된다. 첫째, 특허는 특정 기술 분야 또는 

상품시장에서 지식 또는 기술을 배타적으로 사용할 

수 있는 권리를 출원인에게 부여하는 법적 장치이다

(Long, 2002). 이에 특허를 다수 출원한 기업은 

향후 신규로 진입하게 될 기업에 대해 진입장벽을 

구축함으로써 특정 상품시장에서 선도 기업(first 

mover)으로서의 이점을 취할 수 있으며(Eisdorfer 

and Hsu, 2011), 결과적으로 높은 생존율을 경험

할 수 있다(Mann and Sager, 2007; Wagner 

and Cockburn, 2010). 따라서 잠재적으로 기업

에 자금을 공급하게 될 자본시장 참가자는 특허출원

으로부터 동 기업이 향후에 높은 수준의, 그리고 안

정적인 현금흐름을 창출할 것을 기대할 수 있다. 예

를 들어, Eisdorfer and Hsu(2011)는 기업이 다수

의 특허를 출원할수록 다른 기업으로부터 특허 소송

(patent litigation)에 휘말릴 위험이 더 낮아져, 

보다 안정적으로 수익을 창출할 수 있음을 보여주고 

있다. Hsu et al.(2015)은 기업이 특허출원을 통해 

상품시장 내 선도 기업이 될 가능성을 신호함으로

써, 잠재적 자본시장 참가자가 특허를 다수 출원한 

기업이 미래에 더 많은 현금흐름을 창출할 것을 기

대할 수 있음을 언급하고 있다.

주식시장은 특허를 다수 출원한 기업에 긍정적 평가

를 내림으로써 높은 가치를 동 기업에 부여하는 것으

로 관찰된다. 예를 들어, Connolly and Hirschey 

(1988)은 특허출원이 기술혁신 프로젝트의 범위 또

는 효과에 관한 정보를 주식시장에 전달함으로써, 

주식 투자자와 같은 주식시장 참가자가 특허를 다

수 출원한 기업에 높은 가치를 부여하게 됨을 보여

주고 있다. 이와 더불어, Heeley et al.(2007)은 

특허를 다수 출원한 기업에서 기업 공개의 저평가

(underpricing)가 유의하게 낮게 나타남을, Hirschey 

and Richardson(2004)은 특허를 다수 출원한 기

업에서 유의하게 높은 주가이익배수(P/E)가 나타남

을 각각 실증하고 있다. 해외의 주식시장과 더불어, 

한국의 주식시장 또한 특허출원을 긍정적으로 평가

하여 특허출원 기업에 보다 높은 가치를 부여하는 

것으로 보고되고 있다(예, Kim and Choi, 2010; 

Kim and Nam, 2019; Lee and Og, 2015).

부채시장 또한 특허출원을 대체로 긍정적으로 평

가하는 것으로 관찰된다. 기업에 잠재적으로 부채를 

제공할 은행 또는 채권 투자자는 기술혁신 프로젝트

의 실패로부터 발생할 수 있는 채무 불이행 위험을 

모두 감당하기 때문에(Harhoff, 2009), 실패가 예

상되는 프로젝트로부터 추가적 위험을 보상하고자 

부채를 제공하는 데에 있어 더 높은 수익률을 기업

에 요구한다. 이러한 측면에서, 특허출원은 기술혁신 

프로젝트 과정이 얼마만큼의 현금흐름을 창출할 수 

있는지에 관한 정보를 부채시장에 제공함으로써, 은

행 또는 채권 투자자가 직면할 수 있는 불확실성을 
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줄인다. 예컨대, Francis et al.(2012)은 당해 특

허출원건수와 대출 스프레드 간 유의한 음(-)의 관

계를 보고하면서, 은행이 대출 가격을 산정할 때 특허

출원 정보를 사용하여 특허를 다수 출원한 기업에 보

다 낮은 대출 가격을 책정하게 됨을 보여주고 있다.

한편, 부채시장 참가자가 기술혁신 프로젝트에서의 

하방 위험을 크게 우려할 경우 기업의 특허출원을 긍

정적으로 평가하지 않을 수도 있다. 가령, Czarnitzki 

and Kraft(2004)는 특허출원건수와 신용등급 간

에 역 U자의 관계가 있음을 보고하면서, 신용평가

기관이 지나치게 많은 특허를 출원한 기업의 혁신 

실패 가능성을 우려할 수 있음을 언급하고 있다. 나

아가, Frey et al.(2020)은 특허의 인용 횟수가 많

아질수록 신용위험이 더 커진다는 점을 실증하여, 

타 기업으로부터 특허 소송 위험이 상기 특허출원건

수와 신용등급 간 역 U자의 관계가 나타나는 이유

임을 밝히고 있다.

이와 더불어, 기존문헌은 특허출원이 기업의 지적 

자산이 향후 다른 기업으로 재배치될 가능성이 증가

할 것이라는 기대감을 자본시장, 특히 부채시장에 

전달할 수 있음을 언급하고 있다. 특허는 연구개발 

자금조달의 담보로 사용됨으로써, 정보 비대칭에 직

면하고 있는 기업의 부채 차입 능력을 제고할 수 있

다(Hall, 2019). 대출 기관은 채무자의 담보를 매

각할 권리를 가짐으로써, 동 채무자가 부채 계약상

의 의무를 이행하지 못할 경우 발생할 수 있는 손실

을 보상한다. 동 담보로부터 회수할 수 있을 것으로 

기대되는 가치, 즉 청산가치는 대출 기관의 대출 유

인에 영향을 끼친다(Shleifer and Vishny, 1992; 

Williamson, 1988). 이 청산가치는 담보가 기업 특

성적(firm-specific)인지의 여부, 그리고 담보 시장

에서 담보가 거래될 조건(예컨대, 담보를 매수하려는 

잠재적 구매자의 수)에 의해 결정된다(Hochberg 

et al., 2018). 따라서 지적 자산이 특허출원을 통

해 가시화되는 것은 동 지적 자산이 다른 기업으로 

재배치될 가능성을 높이기 때문에, 특허를 출원한 

기업의 차입 능력이 제고된다.

Chava et al.(2017)은 은행이 특허출원에 포함된 

정보를 반영하여 대출에 대한 가격을 책정하는 지를 

살펴보고 있으며, 다수의 특허를 출원한 소규모 기

업에 낮은 수준의 대출 스프레드가 부과된다는 점을 

보여주고 있다. 특히, 동 연구는 일반성(generality)

이 높은 특허를 더 많이 출원한 기업에서 특허출원과 

대출 스프레드 사이의 음(-)의 관계가 증폭됨을 보

여주고 있는데, 이는 특허의 재배치가능성이 부채를 

더욱 저렴하게 조달하게끔 만들고 있다는 증거로 볼 

수 있다. Hochberg et al.(2018)은 재배치가능성

이 높은 특허를 다수 출원한 창업 기업에서 부채비율

이 유의하게 높게 나타남을 실증하고 있다. Mann 

(2018)은 특허를 담보로 사용한 사례들을 중심으

로, 담보물로 사용된(pledged) 특허가 높은 인용횟

수 및 높은 수준의 일반성을 가진다는 점을 실증하

여, 특허의 담보가치 상승이 부채 차입 능력을 제고

할 수 있음을 보여주고 있다. Yim(2021) 또한 기

업이 기술적으로 일반성을 갖춘 특허를 다수 출원하

는 것이 특허에서의 재배치가능성을 높이고, 이로써 

동 기업이 향후 감당하게 될 부채조달비용이 더욱 

낮아지게 된다는 결과를 보여주고 있다.

또한, 본 연구는 회사채 신용등급을 결정하는 요인

이 무엇인지를 보여준 기존문헌과도 연관된다.3) 신용

3) 이 외에도 신용등급(또는 신용평점)이 자본구조 의사결정 등 경영상의 제반 의사결정에 미치는 영향을 탐색한 연구(Kwon et al., 2020; 
Kim and Oh, 2013; Shin and Kim, 2010), 신용등급의 정보 효과를 다루는 연구 등(Ha and Lee, 2021), 다양한 연구들이 

한국에서 진행되었다. 그러나 지면의 한계 및 문맥의 흐름 상, 본 절은 회사채 신용등급에 영향을 미치는 요인이 무엇인지를 확인한 

문헌만을 소개하였다.
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평가기관은 회사채 발행 기업의 현금흐름의 분포를 

기반으로 동 기업의 채무 불이행 위험을 합리적으로 

평가하여 회사채 신용등급을 부여한다. 따라서 다른 

조건이 모두 일정하다고 가정하면, 기대 현금흐름의 

수준이 하락하면 채무 불이행 위험은 커진다(Cheng 

and Subramanyam, 2008). 기존문헌은 이러한 

기대 현금흐름의 분포가 채권 등급 평가에 있어 중

요한 메커니즘으로 작용함을 피력하고 있으며, 기업

의 현금흐름의 수준이 향후 하락할 것으로 기대될 때 

회사채 신용등급이 하락하게 됨을 보여주고 있다.

 회사채 신용등급에 영향을 주는 요인 중에서 기

업지배구조가 광범위하게 연구되어왔다. 차입 기업

(levered firm)의 주주는 부채 보유자에서 자신으로 

부를 이전하려는 행동을 취할 유인을 갖는다(Bhojarj 

and Sengupta, 2003). 이러한 부의 이전은 주주가 

경영진으로 하여금 보다 위험한 투자 프로젝트에 관

여토록 영향을 끼칠 수 있다. 이 경우, 하방 위험에 

민감한 부채 보유자는 위험한 투자 프로젝트로부터 

기업의 현금흐름에 대한 청구권이 지급되지 않을 것

임을, 따라서 부가 주주로 이전될 것임을 예상한다

(Ashbaugh-Skaife et al., 2006). 또한, 경영진

과 외부 이해관계자 사이의 정보 비대칭은 경영진에

게 특권적 소비와 같은 사적 편익을 추구할 유인을 

제공한다(Cheng and Subramanyam, 2008). 주

주와 부채 보유자 간에, 그리고 기업을 둘러싼 다양한 

이해관계자와 경영진 간에 이러한 대리 갈등은 기업

의 기대 현금흐름의 분포를 하향 이동(downward 

shift)시키며, 따라서 채무 불이행 위험이 커지는 

결과를 초래한다.

기업지배구조와 회사채 신용등급 간의 관계를 탐

색한 선행연구는 대리 갈등을 최소화할 수 있는 기

업지배구조가 회사채 평가에 긍정적으로 작용한다는 

데에 그 의견을 같이 하고 있다. 예컨대, Ashbaugh- 

Skaife et al.(2006)은 지분을 대규모로 보유한 자

가 존재하는 기업 또는 최고경영자가 이사회의 의장

으로 재직함에 따라 동 최고경영자의 영향력이 큰 

기업이 낮은 신용등급을 받음을 보여주면서, 주주에

게 유리한 기업지배구조가 부채 보유자에게 해가 될 

수 있는 것으로 결론짓고 있다. 또한, Bhojarj and 

Sengupta(2003)은 이사 구성원 중 사외이사가 차

지하는 비중이 높아 이사회의 독립성과 투명성이 갖

춰진 기업이 신용평가기관으로부터 긍정적 평가를 

받게 됨을 실증하여, 사외이사가 이사회의 투명성을 

제고함으로써 긍정적 신용평가로 연결될 수 있음을 

언급하고 있다.

한국 기업을 대상으로 한 선행연구도 대리 문제를 

완화할 수 있는 기업지배구조가 양호한 신용평가로 

이어질 수 있음을 주장하고 있다. 가령, Kim and 

Kim(2007)과 Kim(2018)은 외국인 지분율과 신

용등급 사이에 양(+)의 관계가 있음을 보고하면서, 

신용평가기관이 외국인 투자자의 감시 기능을 긍정

적으로 평가함을 언급하고 있다. 또한 Kang et al. 

(2016)은 기업지배구조 평가 점수가 높아질수록 회

사채 신용등급이 상승함을 보여주고 있다. 이와 더불

어, Kim and Song(2020)은 황금낙하산 제도 또

는 초다수결의제와 같은 경영권 방어 조항이 기업 내

에 도입되는 것이 신용평가기관의 신용평가 과정에 

부정적으로 작용함을 보고하면서, 경영권 방어 수단

이 사적 이익을 추구하게끔 경영진에게 유인을 제공

할 수 있음을 우려하고 있다.

이 외에도, 한국 기업을 대상으로 회사채 신용등급

에 영향을 미치는 다른 요인들이 언급되고 있다. 예

컨대, Jung and Kim(2018)은 현금보유와 회사채 

신용등급 간에 양(+)의 관계가 있음을 실증하면서, 

기업이 현금을 많이 보유할수록 차입금 상환에 부정

적으로 영향을 끼치는 충격으로부터 자신을 보호하
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기 때문에 회사채 평가에 긍정적으로 작용할 수 있

음을 언급하고 있다. Lee et al.(2020)은 투자 효

율성과 신용등급 간에 양(+)의 관계가 있음을 밝

히고 있다. 동 연구는 기업이 투자를 효율적으로 수

행하면 차입금을 상환할 수 있는지에 대한 불확실

성이 낮아지므로, 투자 효율성이 높은 기업이 신용

평가기관으로부터 긍정적 평가를 받게 됨을 언급하

고 있다. Lee and Lee(2016) 또한 경영진 능력

(managerial ability)이 뛰어날수록 기업의 안정

성, 현금흐름, 수익성 등이 개선됨에 따라 긍정적 신

용평가를 받게 됨을 보여주고 있다.

연구개발에 대한 투자가 신용평가 과정에서 어떻

게 작용하는가를 보여주는 연구도 존재한다. 가령, 

Kim and Kim(2009)는 매출액 대비 연구개발비

와 채무 불이행 위험 간에 U자의 관계가 있음을 보

고하면서, 기술혁신을 위해 연구개발에 과하게 투자

하는 것이 기업의 채무 불이행 위험을 증가시킬 수 

있음을 우려하고 있다. 한편, 동 연구는 기업의 매출 

중에서 자본과 노동으로 설명될 수 없는 부분을 혁

신 성과로 정의하고, 이 혁신 성과와 채무 불이행 위

험 간에 음(-)의 관계가 있음을 보여주었다. 즉, 혁

신 성과는 연구개발비보다 기술혁신에 대한 더 상세

한 정보를 갖기 때문에 채무 불이행 위험을 유의하

게 낮추는 것으로 나타났다. 또 다른 연구로, Jung 

et al.(2018)은 자산처리 된 연구개발 투자는 신용

등급을 상승시키지만, 비용처리 된 연구개발 투자는 

신용등급을 상승시키지 못함을 언급하고 있다.

2.2 기존문헌과의 차이점

본 연구는 기존문헌과 비교할 때 다음과 같이 차

별된다. 첫째, 본 연구는 특허출원이 채권 수익률, 

은행 차입 스프레드 또는 부채조달비용에 어떤 영향

을 끼치는지를 각각 탐색한 Francis et al.(2012), 

Hsu et al.(2015), Ha and Kim(2021), Yim 

(2021)과 관련된다. 그러나 본 연구는 특허출원이 

회사채 신용등급에 미치는 영향을 분석한다는 점에

서 동 연구들과 차별된다. 특히, 본 연구는 특허출원

과 신용위험 간의 관계를 보여준 Frey et al.(2020)

과 밀접하게 연관된다. 그러나 동 연구는 특허를 출

원함으로 인해 나타날 수 있는 특허 소송(patent 

litigation)이 신용위험에 어떻게 영향을 미치는지

를 보여준 반면, 본 연구는 특허출원의 실질적 효과

(real effect)를 조명하여 특허출원으로부터 기업의 

현금흐름 상승효과 또는 자산 재배치가능성 상승효

과를 기대할 수 있음을 보여준다는 점에서 동 연구

와 차이가 있다.

둘째, 본 연구는 기업이 특허출원을 통해 외부 투

자자에게 기술혁신 프로젝트의 품질(quality)에 관한 

정보를 신호할 수 있음을 보여준 이론적 문헌(예, 

Conti et al., 2013; Hahn et al., 2017)을 지지

하는 연구로 이해될 수 있다. 아울러, 재배치가능성 

상승 채널과 관련하여, 특허출원이 기업의 잔존가치

를 높여 부채 차입 능력을 제고할 수 있음을 실증한 

Chava et al.(2017) 및 Hochberg et al.(2018)

와도 관련된다. 그러나 동 연구는 특허출원이 창업 

기업 또는 소규모 기업의 부채 수준에 미치는 영향

을 분석하고 있는 반면, 본 연구는 상장기업을 대상

으로 회사채 신용등급에 미치는 영향을 보여줌으로

써 이러한 연구와 차별된다.

끝으로, 본 연구는 한국 기업을 대상으로 연구개

발 투자와 신용평가와의 연관성을 살펴본 Jung et 

al.(2018) 및 Kim and Kim(2009)와도 관련된

다. 그러나 연구개발 투자를 변수로 사용할 경우, 경

영진이 연구개발에 투자한 금액을 의도적으로 축소

하여 단기적 성과를 성취하려는 이익 조정으로 인해 
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기술혁신 프로젝트가 갖는 영향력이 왜곡될 우려가 

있다(Bushee, 1998). 그런데 특허출원 자료는 공

적으로(publicly) 이용 가능하다.4) 이에 특허출원을 

변수로 사용함으로써, 연구개발 금액을 계상하는 과

정에서 나타날 수 있는 이익 조정을 우려하지 않아

도 된다.

2.3 가설

신용등급은 채무자 또는 특정 채무의 신용위험에 

관한 의견을 반영한다(Ashbaugh-Skaife et al., 

2006; Cheng and Subramanyam, 2008). 여기

서, 신용위험은 기업이 채무에 대한 원리금을 지급

하지 못할 때 발생하는 위험, 즉 채무 불이행 위험으

로 정의할 수 있다(Sohn and Bae, 2018). 나아가 

동 신용위험은 채무 불이행 위험과 더불어, 채무 불

이행이 발생할 경우 기대되는 손실 정도, 즉 불이행 

발생 시 채무자 또는 특정 채무로부터 얼마만큼을 

회수할 수 있는지 그 정도로도 볼 수 있다(Frey et 

al., 2020). 기업의 채무 불이행 위험은 기대 현금

흐름의 분포에 의해, 그리고 채무 불이행이 발생하

였을 때 기업으로부터의 회수율은 자산의 청산가치

에 의해 각각 결정된다. 즉, 회사채 신용등급이 채무 

불이행 위험 및 불이행 발생 시 회수율의 함수라는 

점을 고려할 때, 본 연구는 특허출원이 기업의 기대 

현금흐름의 분포 또는 자산 재배치가능성에 미치는 

영향을 통해 회사채 신용등급의 상승 또는 하락으로 

이어지게 될 것을 예상한다.

특허출원과 회사채 신용등급 간의 관계를 구체적

으로 서술하면 다음과 같다. 첫째, 특허출원은 특정 

기술 분야나 상품시장에서 지적 자산을 독점적으로 

사용할 권리를 향후에 얻게 될 것임을 나타낸다. 이

에 잠재적으로 부채를 제공할 부채시장 참가자는 다

수의 특허를 출원한 기업이 더 높은, 그리고 더 안정

적인 현금흐름을 향후 창출할 것을 기대할 수 있다

(Eisdorfer and Hsu, 2011; Hsu et al., 2015). 

미래 현금흐름에 대한 전망이 신용평가 과정에서 필

수적 요소로 작용하는 바(Frey et al., 2020), 이러

한 기대 현금흐름의 분포의 상향 이동은 기업이 부채 

계약상의 원리금을 지급할 가능성을 제고하여 동 기

업의 채무 불이행 위험의 하락으로 연결될 것이다. 

본 연구는 기업의 특허출원이 향후 높은 수준의 현

금흐름을 창출할 것이라는 기대를 신용평가기관에 

전달함으로써, 동 신용평가기관이 특허를 다수 출원

한 기업에 보다 높은 회사채 신용등급을 부여할 것

이라는 예측을 현금흐름 상승 채널로 명명한다.

둘째, 채무 불이행 발생 시 기업의 자산을 매각해야 

하는 잠재적 부채시장 참가자 입장에서, 지적 자산

이 특허를 통해 가시화되는 것은 동 지적 자산의 기

업 특성적 성격을 감소시켜 담보 시장의 다른 참가자

들로의 매각 가능성을 높인다(Chava et al., 2017; 

Hall, 2019; Hochberg et al., 2018). 즉, 신용

평가기관은 기업의 특허출원으로부터 기업 특성적 

자산에 대한 재배치가능성이 증가함에 따라 동 기업

의 잔존가치가 향후 더 높아질 것을 기대할 수 있다

(Frey et al., 2020). 본 연구는 특허출원이 기업 

특성적 자산의 재배치가능성이 향후 제고될 것이라

는 기대를 부채시장에 전달함으로써, 동 기업의 회

사채 신용등급이 상승할 것이라는 예측을 재배치가

능성 상승 채널로 명명한다. 요컨대, 본 연구는 특허

출원이 현금흐름 상승 채널 및 재배치가능성 상승 

채널을 통해 회사채 신용등급을 상승시킬 것이라는 

4) 특허법 제64조 제1항은 특허출원 시점부터 1년 6개월이 지난 후 출원공개를 하여야 함을 명시하고 있다.
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가설을 설정한다.

가설: 특허출원은 회사채 신용등급에 긍정적 영향

을 미친다.

Ⅲ. 연구설계

3.1 자료

본 연구는 2000년부터 2018년까지 한국거래소의 

유가증권시장과 코스닥에 상장된 12월 결산 기업을 

대상으로 표본을 구성한다. 표본기업을 선정하는 기

준은 다음과 같다. 먼저, 은행, 증권업 등과 같은 금

융업종에 속한 기업은 제외된다. 그리고 DataGuide

로부터 기업별 및 연도별 회사채 신용등급에 관한 

자료를 수집할 수 없는 기업을 제외한다. 더불어, 한

국상장회사협의회의 TS-2000 및 금융감독원의 전

자공시시스템에 공시된 사업보고서로부터 연구개발 

투자에 관한 자료를 구할 수 없는 기업은 제외된다. 

또한, 현재 시점을 기준으로 상장되어있는 기업만으

로 표본을 구성할 경우 제기될 수 있는 생존 편의를 

완화하기 위해, 본 연구는 표본기간동안 상장되었던 

기업을 모두 포함한다.5) 끝으로, 표본기간 동안 변

수를 계산하는 데에 사용되는 재무 자료를 입수할 

수 없는 기업은 제외된다. 이러한 선정 기준에 의거, 

본 연구는 총 5,626개의 기업-년(firm-year) 자료

로 구성된 표본을 구축한다.

기업별 특허출원에 관한 자료는 특허청이 제공하는 

KIPRIS(Korea Intellectual Property Rights 

Information Service), 그리고 WIPS(World 

Intellectual Property Service) Corporation의 

WIPS On 특허 검색 서비스로부터 수작업으로 수

집된다. 이 두 검색 서비스는 인터넷을 통해 특허청

에 기재된 모든 특허 정보를 확인할 수 있도록 구축

된 것이다. 이에 모든 기업별/연도별 특허출원 자료

를 동 검색 서비스로부터 입수할 수 있으므로, 재무 

자료와 특허 자료를 서로 결합하는 데에 유용하다. 

또한, 특허를 자발적으로 공시한 기업만을 대상으로 

표본을 구성할 경우 제기될 수 있는 표본 선택의 편

의의 문제도 줄일 수 있을 것으로 예상된다.

<Table 1>은 특허출원건수별 표본기업의 수를 보

여준다. 먼저, 2000년부터 2018년까지 특허를 출

원하지 않은 표본기업은 총 2,504개로, 전체 표본

기업 중 약 44.5%를 차지한다. 그리고 전체 표본기

업 중 약 18.6%인 1,046개의 표본기업은 1건의 

특허를, 약 7.9%인 444개의 표본기업은 2건의 특

허를 출원한 것으로 각각 관찰된다. 표본기간 동안 

연 3건에서 10건(11건에서 100건)의 특허를 출원

한 표본기업은 925개(557개)이다. 끝으로, 100건

이 넘는 특허를 출원한 표본기업은 총 143개이며, 

전체 표본기업 중 약 2.7%를 차지한다.

<Table 1>은 특허출원건수별 표본기업의 수를 보

여준다. 먼저, 2000년부터 2018년까지 특허를 출

원하지 않은 표본기업은 총 2,504개로, 전체 표본

기업 중 약 44.5%를 차지한다. 그리고 전체 표본기

업 중 약 18.6%인 1,046개의 표본기업은 1건의 

특허를, 약 7.9%인 444개의 표본기업은 2건의 특

허를 출원한 것으로 각각 관찰된다. 표본기간 동안 

연 3건에서 10건(11건에서 100건)의 특허를 출원

한 표본기업은 925개(557개)이다. 끝으로, 100건

5) 가령, A 기업이 2010년 상장폐지 되었다면, 2000년부터 2009년까지 동 A 기업은 본 연구의 표본기업으로 포함되었다.
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이 넘는 특허를 출원한 표본기업은 총 143개이며, 

전체 표본기업 중 약 2.7%를 차지한다.

3.2 변수

3.2.1 회사채 신용등급

본 연구의 종속변수는 회사채 신용등급이다. 한국의 

기업들은 주로 한국자산평가, 한국신용평가, 그리고 

NICE신용평가 등 세 개의 신용평가기관으로부터 회

사채 신용등급을 부여받는다. 본 연구는 DataGuide

로부터 결산월 기준 동 세 개의 신용평가기관이 제시

한 회사채 신용등급 자료를 수집하며, 이 중 가장 낮은 

등급을 표본기업의 회사채 신용등급(Bond Rating)

으로 정의한다(Jung et al., 2018). 이와 더불어, 

본 연구는 한국의 회사채 신용등급 관련 기존문헌에 

따라, 가장 낮은 등급인 D에 1점을 부여하며, 등급

이 높아질수록 1점씩 증가시켜 가장 높은 등급인 

<Table 1> 특허출원건수별 표본기업의 분포

이 표는 표본기업의 수를 특허출원건수별로 나타낸 것이다. 특허출원건수에 관한 자료는 KIPRIS와 WIPS On 특허 

검색 서비스로부터 수집되었다.

연도
특허출원건수별 표본기업의 수

합계
0건 1건 2건 3~10건 11건~100건 100건 초과

2000 152 40 16 46 19 7 280

2001 153 56 15 45 20 5 294

2002 153 51 15 48 18 6 291

2003 151 43 14 44 19 5 276

2004 142 52 15 35 19 5 268

2005 142 50 16 48 12 7 275

2006 139 50 18 49 15 8 279

2007 130 59 25 35 20 8 277

2008 132 50 23 48 26 10 289

2009 128 59 25 43 26 10 291

2010 113 65 25 39 35 8 285

2011 120 62 21 55 40 12 310

2012 123 60 20 64 41 11 319

2013 121 59 21 56 38 10 305

2014 122 58 30 51 49 8 318

2015 123 61 32 55 39 7 317

2016 115 57 34 53 40 7 306

2017 120 56 39 53 41 9 318

2018 125 58 40 58 40 7 328

합계 2,504 1,046 444 925 557 150 5,626

비율 44.51% 18.59% 7.89% 16.44% 9.90% 2.67%
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AAA에 20점을 부여한다. 따라서 종속변수인 Bond 

Rating은 표본기업의 회사채 신용등급이 AAA면 

20점, AA+면 19점 등과 같이, 한 등급씩 내려갈

수록 1점씩 감소하도록 값이 부여된 변수이다.

<Table 2>은 회사채 신용등급별 표본기업의 수를 

보여준다. 먼저, 가장 높은 회사채 신용등급인 AAA 

등급을 보유한 표본기업은 총 217개이다. 보다 아

래의 등급인 AA+에서 AA- 사이의 등급을 보유한 

표본기업은 1,038개, 그리고 A+에서 A- 사이의 등

급을 보유한 표본기업은 1,657개로 각각 관찰된다. 

BBB+에서 BBB-(BB+에서 BB-) 사이의 등급을 

보유한 표본기업은 1,300개(788개)이다. B+에서 

B-사이, 그리고 CCC-에서 D 사이의 등급을 보유

한 표본기업도 429개와 197개이나, 그 수는 여타 

등급보다 현저히 낮다. 이와 더불어, 전체 표본기업 

중 약 75%에 달하는 표본기업이 BBB- 이상의 회

사채 신용등급을 보유하는 것으로 확인되는데, 이 

비중은 한국의 회사채 신용등급 관련 기존문헌에 보

고된 비중과 유사하다(예, Jung et al., 2018; Lee 

et al., 2020).

<Table 2> 회사채 신용등급별 표본기업의 분포

이 표는 회사채 신용등급별 표본기업의 분포를 보여준다. 회사채 신용등급에 관한 자료는 DataGuide로부터 추출하

였으며, 한국자산평가, 한국기업평가, NICE신용평가가 제시한 회사채 신용등급 중 가장 낮은 등급을 사용하였다. 

연도 AAA
AA+

~ AA-

A+

~ A-

BBB+

~ BBB-

BB+

~ BB-

B+

~B-

CCC

~ D
합계

2000 8 14 51 116 75 5 11 280

2001 11 15 56 104 90 9 9 294

2002 13 17 63 94 79 16 9 291

2003 13 24 82 87 47 17 6 276

2004 11 18 83 93 37 18 8 268

2005 11 26 76 93 39 19 8 275

2006 10 35 70 102 29 26 7 279

2007 9 40 80 73 30 39 6 277

2008 10 40 92 59 29 45 14 289

2009 10 56 92 53 23 38 19 291

2010 10 69 94 47 29 22 14 285

2011 12 76 107 48 36 17 14 310

2012 12 82 102 48 49 16 10 319

2013 13 81 86 49 38 23 15 305

2014 12 86 97 47 35 31 10 318

2015 12 89 101 43 31 28 13 317

2016 12 86 110 36 28 22 12 306

2017 13 92 104 50 34 19 6 318

2018 13 92 111 55 30 19 6 328

합계 217 1,038 1,657 1,300 788 429 197 5,626
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3.2.2 특허출원

본 연구의 설명변수는 특허출원(Patent Applications)

이다. 본 연구는 특허출원건수(Patent Counts)와 

연구개발 투자 당 특허출원건수(Patents/R&D)를 

특허출원의 대용변수로 사용한다. 먼저, 특허출원건

수는 표본기업이 당해에 신규로 출원한 특허의 수에 

1을 더한 뒤 자연로그를 취하여 측정된다. 특허출원

건수에 1을 더하는 이유는 특허를 출원하지 않은 기

업이 본 연구의 표본에서 제외되는 것을 막기 위해

서이며, 자연로그를 취하는 이유는 <Table 1>에 제

시된 바, 중위수 근방(44.5%)까지 특허출원건수가 

0인 오른쪽으로 긴 꼬리를 갖는 모습의 분포를 보이

기 때문이다.

두 번째 대용변수는 연구개발 투자 당 특허출원건

수로, 표본기업이 당해에 출원한 특허의 수를 연구

개발비(단위: 억 원)로 나누어 산출된다. 이 변수는 

특허출원건수에서 제기될 수 있는 규모 효과(size 

effect)가 실증분석결과에 미치는 영향을 완화한다

는 장점을 갖는다(Francis et al., 2012). 또한, 기

업이 혁신 투입물을 결과물로 효과적으로 전환하였

는지를 반영할 수도 있다(Yim, 2021). 예컨대, 어

떤 기업이 다수의 특허를 출원했다 할지라도, 같은 수

의 특허를 출원한 여타 기업보다 많은 금액을 연구

개발에 투자하였다면, 이 기업은 혁신 투입물을 혁신 

결과물로 효과적으로 전환하지 못한 기업일 것이다.

3.2.3 통제변수

본 연구는 회사채 신용등급에 영향을 미치는 요인

을 탐색한 기존문헌을 참고하여, 이자보상비율, 영

업이익률, 자본적 지출, 기업규모, 부채비율, 현금보

유 비율, 유형자산 비율, 외국인 지분율, 그리고 대

규모기업집단 소속 여부를 통제한다. 

먼저, 이자보상비율(Interest Ratio)은 수익 대비 

이자비용 부담 정도가 회사채 신용등급에 미치는 영

향을 통제하기 위한 변수이다. 기존문헌은 영업이익

을 이자비용으로 나눔으로써 이자보상배수(interest 

coverage)를 계산하고 있다. 그러나 이러한 산출 

방법을 적용할 시 이자비용이 영업이익보다 현저히 

낮아 이상치가 다수 발생한다.6) 이에 본 연구는 이

자보상배수의 역수로서, 이자비용을 영업이익으로 

나누어 산출된 이자보상비율을 통제변수로 사용한다

(Noh and Chae, 2014). 영업이익률(Operating 

Margin)은 표본기업의 감가상각 전 영업이익을 매

출액으로 나누어 계산되며, 매출액 중에서 영업이익

을 얼마나 달성할 수 있는지 그 능력을 보여주는 변

수이다. 이자보상비율의 값이 작을수록, 또는 영업

이익률의 값이 커질수록 표본기업이 원리금을 지급

할 능력이 커짐을 의미한다(Choi and Noh, 2017; 

Jung and Kim, 2018; Noh and Chae, 2014). 

따라서 다른 조건이 모두 동일할 때, 이자보상비율

의 추정계수는 음(-)으로, 영업이익률의 추정계수는 

양(+)으로 각각 나타날 것으로 예상된다.

자본적 지출(Capital Expenditure)은 표본기업

의 당해 고정자산 변화량과 감가상각비의 합을 자산

총계로 나누어 산출된다. 자본적 지출은 고정자산의 

가용 연수를 증가시키고 그 가치를 제고하는 투자 지

출로 정의될 수 있다(Jung and Kim, 2018). 따라

서 신용평가기관은 자본적 지출의 정도가 큰 표본기

6) 예를 들어, Alp(2013)과 Blume et al.(1998)은 이자보상배수의 왜도(skewness)가 40 정도로 매우 높게 나타남을 확인하여, 동 

이자보상배수의 값이 0 이하인 경우 0으로, 100 이상인 경우 100으로 그 값을 수정하였다. 한국 기업을 대상으로 한 Jung and 

Kim(2018)과 Jung et al.(2018) 또한 이러한 방법으로 이자보상배수를 산출하였다.
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업이 보다 높은 청산가치를 가질 것으로 평가할 것

이며, 이에 자본적 지출은 회사채 신용등급에 긍정적 

영향을 미칠 것으로 예상된다.

기업규모(Firm Size)는 표본기업의 당해 자산총

계(단위: 천 원)의 자연로그로 계산된다. 기업규모

가 클수록 청산가치가 크기 때문에 채권자가 감당하

게 될 위험은 더 낮아진다(Choi and Noh, 2017). 

이와 더불어, 기업규모는 기업의 자금조달 능력을 

대변하는 변수로 사용되기도 하며(Sohn and Bae, 

2018), 시장 지배력, 사업 다각화의 수준 등을 판단

할 수 있는 지표로도 활용된다(Jung et al., 2018). 

따라서 규모가 큰 표본기업이 발행한 회사채는 신용

평가기관으로부터 긍정적 평가를 받을 것으로 기대

된다.

부채비율(Debt Ratio)은 표본기업의 부채총계를 

자산총계로 나누어 산출된다. 표본기업이 더 많은 

부채를 보유할수록 이자를 지급하기 위해 더 큰 금

액을 부담해야 한다(Cheng and Subramanyam, 

2008). 따라서 다른 조건이 모두 일정할 때, 부채

비율은 회사채 신용등급에 부정적 영향을 미칠 것으

로 예상된다.

현금보유비율(Cash Holdings)은 표본기업의 현

금 및 현금성 자산을 자산총계로 나눔으로써 산출된

다. 현금을 많이 보유할수록 원리금 상환에 부정적 

영향을 끼치는 충격에 대비할 수 있는 능력을 갖추

게 된다(Jung and Kim, 2018). 따라서 현금보유 

비율은 회사채 신용등급에 긍정적 영향을 미칠 것으

로 예상된다.

유형자산 비율(Tangible Assets)은 표본기업의 

당해 유형자산을 자산총계로 나누어 계산된다. 유형

자산은 담보로 사용될 여지가 크므로, 여타 무형자

산보다 높은 청산가치를 갖는다(Yim, 2021). 따라

서 다른 조건이 모두 동일하다고 가정할 때, 신용평

가기관은 유형자산을 다량 보유한 기업에 보다 높은 

회사채 신용등급을 부여할 것으로 예상된다.

외국인 지분율(Foreign Ownership)은 기업지배

구조와 회사채 신용등급 간의 관계를 통제하기 위한 

변수이다. 동 외국인 지분율은 외국인 투자자가 보유

한 보통주의 수를 발행주식 수로 나누어 산출된다. 

외국인 투자자는 투자 대상 기업을 적극적으로 감시

할 동기를 가진다(Kim and Kim, 2007; Kim, 

2018). 이에 외국인 지분율이 높은 기업이 재무구

조를 개선하는 노력을 더 기울일 것이며(Sohn and 

Bae, 2018), 따라서 외국인 지분율은 회사채 신용

등급에 긍정적 영향을 미칠 것으로 예상된다.

끝으로, 본 연구는 표본기업이 대규모기업집단에 

소속되어있는지 여부를 통제한다. 구체적으로, 공정

거래위원회의 기업집단포털 및 한국상장회사협의회

의 COINS(Corporate Information Solution)로

부터 표본기업의 대규모기업집단 소속에 관한 정보

를 수집하며, 당해 표본기업이 대규모기업집단에 소

속되어있으면 1, 그렇지 않으면 0인 더미변수(Group)

를 통제변수로 추가한다. 대규모기업집단에 소속되

어있는 기업의 경우 기업집단 차원에서의 재무적 지

원 가능성이 존재할 수 있으며(Park and Jeon, 

2019), 내부 자본시장에도 손쉽게 접근할 수 있다

(Jung and Kim, 2018). 따라서 대규모기업집단

에 소속되어있는 표본기업이 그렇지 않은 표본기업

보다 높은 회사채 신용등급을 받을 가능성이 높으므

로, 동 Group의 추정계수는 양(+)일 것으로 예상

된다.

3.3 연구모형

본 연구는 특허출원이 회사채 신용등급에 미치는 

영향을 분석하기 위해 아래 식 (1)로 표현된 모형을 
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추정한다.

(1) Bond Rating+1 = α Patent Applications 

     + γ Controls + IND + YEAR + e.

식 (1)을 추정하는 데에 있어, 본 연구는 순서형 

프로빗 모형을 적용한다.7) 종속변수인 회사채 신용

등급(Bond Rating)은 가장 낮은 등급에 1점이, 

그리고 가장 높은 등급에 20점이 순차적으로 매겨

진 순서형 변수로 측정되었다. 동 순서형 변수를 추

정하는 데에 있어 다항 로짓(multinomial logit) 

모형 또는 선형 판별(linear discriminant) 모형

을 적용할 수 있다. 그러나 이 두 모형은 높은 등급

에 큰 값이, 낮은 등급에 작은 값이 순차적으로 부

여되었다는 정보를 추정 과정에 반영하지 않는다

(Ederington, 1985). OLS(ordinary least squares)

가 순서형 변수를 추정하는 데에 적용될 수도 있다. 

그러나 동 OLS를 적용할 시 잔차항이 정규분포라는 

가정을 위배할 가능성이 높으면서, 회사채 신용등급 

간 채무 불이행 위험 또는 회수율의 차이가 모든 등

급에 대해 균등하게 분포되지 않는다는 점을 반영하

지 못한다(Frey et al., 2020).8)

본 연구는 종속변수인 회사채 신용등급과 통제변

수들(Controls)을 포함한 여타 독립변수 간에 1년

의 시차를 둔다. 이는 기업의 과거 재무성과 및 비재

무성과를 기초로 하여 신용평가기관이 채무 불이행 

위험 및 회수율을 평가한다는 점을 고려함과 동시

에, 종속변수와 독립변수를 서로 동일한 시점으로 

설정할 경우 생길 수 있는 내생성 문제를 줄이기 위

함이다(Sohn and Bae, 2018). 이와 더불어, 한국

표준산업분류의 두 자리 코드로 생성한 산업더미변

수(IND)를 추가하여 관측되지 않는 산업 고유의 특

성이 회사채 신용등급에 미치는 영향을, 그리고 연도

더미변수(YEAR)를 추가하여 관측되지 않는 기간 간

(inter-temporal) 변동성이 회사채 신용등급에 미

치는 영향을 각각 통제한다. 끝으로, 패널 자료로 구

성된 표본으로 식 (1)을 추정하므로, 한 표본기업 내

에 있는 여러 관찰치들의 군집(clustering) 성향으로 

표준오차가 과소추정 될(즉, 검정통계량 z가 과대추

정 됨에 따라 제Ⅰ종 오류를 범할 가능성이 커질) 

수 있다. 이에 본 연구는 기업 및 연도수준에서의

(two-way) clustered 표준오차를 추정하여 계수

들의 통계적 유의 수준을 검토한다.

Ⅳ. 실증분석결과

4.1 기술통계

<Table 3>은 변수들의 기술통계를 보여준다.9) 먼

저, 회사채 신용등급(Bond Rating)의 표본평균은 

12.988이다. 이는 표본기업이 평균적으로 BBB+ 

(13점)에 가까운 회사채 신용등급을 보유하고 있음

7) 이와 더불어, 순서형 로짓(ordered logit) 모형도 회사채 신용등급을 추정하는 데에 사용되고 있다. 순서형 프로빗 모형과 순서형 로
짓 모형을 적용할 경우 추정계수의 크기에서 차이가 나지만, 이 차이는 잔차항에 대해 서로 다른 분포를 가정한 데에서 비롯되는 것

이며(Min and Choi, 2019), 추정계수의 부호 및 통계적 유의 수준은 유사하게 도출된다. 이에 본 연구는 순서형 프로빗 모형으로 

식 (1)을 추정한 결과만을 보고하였다.
8) 예컨대, AAA 등급과 AA+ 등급 간에, 그리고 BB+ 등급과 BB 등급 간에 채무 불이행 위험의 차이의 수준이 서로 균등하다고 말할 

수 없다.

9) 이상치(outlier)가 본 연구의 분석 결과에 영향을 미칠 가능성을 줄이고자, 통제변수들의 분포 상으로 상ㆍ하위 1%에 속하는 값을 
각각 윈저라이징(winsorizing) 하였다.
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을 의미한다. 설명변수 중 특허출원건수(Patent 

Counts)의 표본평균은 16.398건이다. 또한, 한 회

계연도에 최대 2,038건의 특허를 출원한 표본기업

도 본 연구의 표본으로 포함되어있다. 다른 설명변수

로, 연구개발 투자 당 특허출원건수(Patents/R&D)

의 표본평균은 0.516건이다. 즉, 표본기업은 연구

개발에 투자한 금액 1억 원 당 평균적으로 0.516건

의 특허를 출원한다.

통제변수 중, 이자보상비율(Interest Ratio)의 표

본평균은 0.241이다. 즉, 표본기업은 평균적으로 영

업이익의 24.1% 정도의 이자비용을 부담하는 것으

로 나타난다. 한편, 영업이익률의 표본평균은 0.076

으로, 표본기업은 총 매출액 중에서 7.6%만큼의 영

업이익을 달성하는 것으로 관찰된다. 자본적 지출

(Capital Expenditure)의 표본평균은 0.035로, 

표본기업은 평균적으로 자산총계 대비 3.5%의 금

액을 자본적 지출에 사용하는 것으로 확인된다. 그리

고 기업규모(Firm Size)의 표본평균은 20.825이

다. 부채비율(Debt Ratio)의 표본평균은 0.505로, 

총 자산 중에서 부채가 차지하는 비중은 절반 정도

인 것으로 관찰된다. 이와 더불어, 표본기업은 평균

적으로 총 자산 중에서 7.3%가량을 현금 및 현금성 

자산(Cash Holdings)으로, 32.0%를 유형자산

(Tangible Assets)으로 각각 보유한다. 외국인 지

분율(Foreign Ownership)의 표본평균은 0.121이

다. 끝으로, 대규모기업집단 소속 여부(Group)의 평균

은 0.374로, 전체 표본기업 중 대규모기업집단에 소

속되어있는 표본기업의 비중은 37.4%로 나타난다.10)

<Table 3> 기술통계

이 표는 분석에 사용된 변수들의 기술통계를 보여준다. 각 변수의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 설

명의 편의를 위해, 본 연구는 이 표에서 자연로그를 취하지 않은 특허출원건수(Patent Counts)를 보고한다.

평균 표준편차 최소값 중위수 최대값

Bond Rating 12.988   5.598 1 14 20

Patent Counts 16.389 188.332 0 1  2,038

Patents/R&D  0.516   0.608 0  0.039  2.762

Interest Ratio  0.241   0.778 -2.464  0.069  6.418

Operating Margin  0.076   0.135 -0.292  0.049  0.844

Capital Expenditure  0.035   0.133 -0.565  0.023  0.577

Firm Size 20.825   1.445 17.668 20.809 24.087

Debt Ratio  0.505   0.228  0.102  0.538  0.976

Cash Holdings  0.073   0.064  0.000  0.095  0.289

Tangible Assets  0.320   0.176  0.001  0.345  0.789

Foreign Ownership  0.121   0.166  0.000  0.095  0.792

Group  0.374   0.484 0 0 1

10) 본 연구는 변수 간의 상관관계를 확인하고자 피어슨(Pearson) 상관계수를 산출하였으며, 그 결과를 부록의 <Table A1>에 제시하

였다. 통제변수 간에 유의한 상관계수와 유의하지 않은 상관계수가 동시에 나타났다. 그러나 동 상관계수의 절댓값이 0.5를 초과하

지 않는 것을 확인하였으며, VIF(variance inflation factor)도 다중공선성의 기준으로 널리 적용되는 10보다 현저히 낮음을 재차 
확인하였다.
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4.2 가설 검증 결과

4.2.1 모형 추정 결과

<Table 4>은 순서형 프로빗 모형으로 식 (1)을 추

정한 결과를 보여준다. 먼저, 열 (1)에서 특허출원건

수(Patent Counts)의 추정계수는 1% 수준에서 유

의한 양(+)의 값을 갖는다. 열 (2)에서도 마찬가지로, 

연구개발 투자 당 특허출원건수(Patents/R&D)는 

1% 수준에서 유의한 양(+)의 추정계수를 갖는 것

으로 나타난다. 통제변수들의 추정계수는 본 연구가 

예상한 바와 같은 부호를 갖는다. 예를 들어, 표본기

업은 영업이익률(Operating Margin)이 높을수록, 

기업규모(Firm Size)가 클수록, 자산 내 현금(Cash 

Holdings)이나 유형자산(Tangible Assets)을 많

이 보유할수록, 그리고 대규모기업집단에 소속되어 있

는 경우(Group) 높은 회사채 신용등급을 받을 가능

성이 더 높은 것으로 나타나며, 이자보상비율(Interest 

Ratio)이나 부채비율(Debt Ratio)이 높을수록 낮

은 회사채 신용등급을 부여받을 가능성이 더 높은 

것으로 각각 관찰된다.

상기 결과를 요약하면, 회사채 신용등급에 영향을 

미치는 여타 요인들이 일정할 경우 표본기업이 (연

구개발 투자 대비) 다수의 특허를 출원할수록 동 

표본기업의 회사채 신용등급이 가장 큰 값(Bond 

Rating+1 = 20)을 가질 확률은 커지고 가장 작은 

값(Bond Rating+1 = 1)을 가질 확률은 작아진다. 

환언하면, 이러한 결과는 특허출원의 두 대용변수의 

값이 커질수록 회사채 신용등급이 상승할 확률이 커

짐을 의미하며, 특허출원이 회사채 신용등급에 긍정

적 영향을 미친다는 본 연구의 가설이 지지됨을 보

여주는 것이다. 이와 더불어, <Table 4>에 제시된 

추정계수로부터, Patent Counts의 값이 1 표준편

차(1.153)만큼 커질 때 회사채 신용등급 0.222노

치등급만큼, 그리고 Patents/R&D의 값이 1 표준

편차(0.608)만큼 커질 때 회사채 신용등급은 0.159

노치등급만큼 각각 상승하는 것으로 계산된다.11)

특허출원과 회사채 신용등급 간 양(+)의 관계는 

특허출원의 두 가지 효과와 결부시켜 설명될 수 있

겠다. 첫째, 기업은 특허를 출원함에 따라 기술, 지

식 등 지적 자산을 배타적으로 사용할 권리를 향후

에 확보하게 되며, 특정 기술 부분 또는 상품시장에

서 경쟁 우위를 갖추게 된다. 따라서 동 기업은 더 

높은 수준의, 그리고 더 안정적인 현금흐름을 창출

할 수 있다(Eisdorfer and Hsu, 2011; Hsu et 

al., 2015). 이에 신용평가기관은 특허를 출원한 기

업이 미래에 원리금 상환과 같은 부채 계약상의 의

무를 잘 이행할 것임을 기대할 수 있다. 요컨대, 특

허출원이 회사채 신용등급에 긍정적 영향을 미친다

는 결과는 신용평가기관이 특허출원으로부터 기업의 

기대 현금흐름이 상향 이동할 것임을 예상, 이를 채

무 불이행 위험을 산정하는 데에 합리적으로 반영한 

11) 순서형 프로빗 모형으로 추정된 계수는 실제 종속변수가 아닌 잠재변수에 미치는 영향력을 보여주므로, 독립변수가 종속변수에 어떤 

영향을 미치는지를 추정계수로부터 계량하는 데에 어려움이 있다. 따라서 본 연구는 Alp(2013)와 Jung and Kim(2018)의 방법

을 준용하여 추정계수가 갖는 경제적 의미를 해석하였다. 동 연구는 독립변수의 표준편차와 동 변수의 추정계수를 곱함으로써 잠재
변수의 조건부 기댓값의 변화치를 계산하였고 이를 등급 범주 간 평균 노치 길이(notch length)로 나눔으로써, 독립변수가 1 표준편

차만큼 변할 때 신용등급이 어떻게 변하는지를 산출하였다. 본 연구에서, 등급 범주 간 평균 노치 길이는 표본을 추정하여 얻은 19개

의 절사점 중에서 가장 큰 값을 갖는 절사점()과 가장 작은 값을 갖는 절사점()의 차이를 범주 구간의 수인 18로 나누어 산출
된다. <Table 4>의 아래 부분에 추정된 절사점의 값을 제시하였다. 예를 들어, 열 (1)에서 등급 범주 간의 평균 거리는 0.611(= 

(21.449 - 10.448) / 18), 그리고 Patent Counts의 추정계수와 표준편차의 곱은 0.136(= 0.118 × 1.153)이다. 따라서 표

본기업의 Patent Counts가 1 표준편차 증가할 때, 회사채 신용등급은 0.222(= 0.136 / 0.611)노치만큼 상승한다. 
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<Table 4> 특허출원과 회사채 신용등급

이 표는 특허출원이 차기 회사채 신용등급(Bond Rating+1)에 미치는 영향을 순서형 프로빗 모형으로 추정한 결과

를 나타낸 것이다. 본 연구는 특허출원의 두 가지 대용변수로 특허출원건수(Patent Counts)와 연구개발 투자 당 특

허출원건수(Patents/R&D)를 사용한다. 여타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 

안의 값은 기업 및 연도 수준에서의 clustered 표준오차로 계산된 z값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준

에서 유의함을 의미하는 기호이다.

종속변수 = Bond Rating+1

변수 예상부호 (1) (2)

Patent Counts +
0.118***

(4.81)

Patents/R&D +
0.155***

(3.22)

Interest Ratio -
-0.016***

(-6.95)

-0.016***

(-7.00)

Operating Margin +
0.625***

(3.33)

0.622***

(3.27)

Capital Expenditure +
0.204***

(3.04)

0.205***

(3.10)

Firm Size +
0.775***

(30.45)

0.770***

(30.48)

Debt Ratio -
-1.332***

(-9.89)

-1.329***

(-9.80)

Cash Holdings +
0.508***

(6.75)

0.510***

(6.75)

Tangible Assets +
0.395***

(3.11)

0.399***

(3.21)

Foreign Ownership +
0.098**

(2.40)

0.100**

(2.51)

Group +
0.325***

(4.44)

0.322***

(4.23)

산업더미변수(IND) 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함

 21.449 21.071

 10.448 10.398

관측수 5,346 5,346

Wald- 1,615.97*** 1,608.11***

Pseudo R2 0.3115 0.3087
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결과로 해석된다.

둘째, 자산의 청산가치는 동 자산이 얼마나 기업 

특성적인지에 의해 결정되는 바, 특허출원을 통해 

지적 자산이 가시화되는 것은 동 지적 자산의 기업 

특성적 성격을 줄여 담보 시장 내 다른 참가자들로

의 매각 확률을 증가시킨다(Chava et al., 2017; 

Hochberg et al., 2018). 이러한 측면에서, 한국 

기업의 특허출원은 향후 자산의 재배치가능성을 제

고하게 되는 것으로 추론된다. 즉, 특허출원과 회사

채 신용등급 간에 양(+)의 관계가 도출되는 것은 

신용평가기관이 특허출원으로부터 지적 자산의 청산

가치가 상승하여 동 자산이 다른 기업으로 매각될 

가능성이 더 높아질 것을, 따라서 채무 불이행이 발

생하였을 시 회수할 수 있는 금액이 더 커질 것을 기

대한 결과로 해석된다.

4.2.2 현금흐름 상승 채널

특허를 출원한 기업은 자신의 지적 자산을 특정 

기술 부문이나 상품시장에서 독점적으로 사용할 권

리를 향후 확보하게 된다. 따라서 신용평가기관은 

특허출원으로부터 동 기업이 향후 더 높은 수준의, 

그리고 안정적인 현금흐름을 창출하게 될 것을 기대

할 수 있으며, 특허출원은 동 기업이 현금흐름으로 

원리금 상환과 같은 부채 계약상의 의무를 이행할 

가능성이 커진다는 신호로 간주될 수 있다.

현금흐름 상승 채널을 확인하기에 앞서, 본 연구는 

표본기업의 미래(t+1기, t+2기, t+3기) 영업현금

흐름의 추이를 특허출원건수별로 확인한다. <Figure 

1>은 이를 그래프로 나타낸 것이다. <Figure 1>에서 

확인할 수 있는 바, 특허출원건수가 많아질수록 표

본기업의 미래 영업현금흐름이 점차 증가하는 것으

로 관찰된다. 이러한 추이는 표본기업의 특허출원이 

영업현금흐름을 평균적으로 상승시키고 있다는 것으

로 해석할 수 있다.

본 절에서 현금흐름 상승 채널을 확인하기 위한 두 

가지 직관이 있다. 첫 번째는 특허출원이 기대 현금

흐름을 상승시킨다는 신호로 간주된다면, 기존에 낮

은 수준의 현금흐름을 창출할 것으로 기대되었던 기

업이 특허를 출원할 경우 신용평가기관은 기존에 부

여하였던 회사채 신용등급보다 높은 등급을 동 기업

에 부여해야 한다는 것이다. 반대로, 현금흐름을 적

게 창출할 것으로 기대된 기업이 특허를 출원하여도 

회사채 신용등급이 상승하지 않는다면, 이는 신용평

가기관이 특허출원으로부터 채권 발행 기업의 현금흐

름 상승을 기대하지 않는다는 것으로 볼 수 있다. 따

라서 특허출원과 회사채 신용등급 사이에서 현금흐름 

상승 채널이 성립하기 위해서는 기존에 현금흐름이 

낮을 것으로 기대되는 기업에서 특허출원이 회사채 

신용등급에 미치는 긍정적 영향이 증폭되어야 한다.

본 연구는 Yim(2021)에 따라 표본기업의 평균 

영업현금흐름, 그리고 표본기업이 순 손실을 보고하

였는지의 여부로 기업의 기대 현금흐름의 정도를 가

늠한다. 먼저, 평균 영업현금흐름은 3년간(= t-2기

에서 t기까지)의 영업활동 현금흐름의 평균으로 정

의된다. 그리고 산출된 평균 영업현금흐름의 연도별 

중위수를 기준으로, 중위수보다 낮은 평균 영업현금

흐름을 갖는 표본기업에 1의 값을, 그렇지 않은 표

본기업에 0의 값을 부여한 더미변수(Lower OC)를 

생성한다. 그 다음, 이 더미변수와 특허출원 대용변수 

간의 상호작용 항(Patent Counts × Lower OC, 

Patents/R&D × Lower OC)을 실증모형에 추가

하여 동 상호작용 항의 부호를 확인한다.

순 손실 보고 여부는 표본기업이 2년 연속으로 당기 

순 손실을 보고하였을 경우 1의 값을, 그렇지 않으

면 0의 값을 갖는 더미변수(Loss Firm)로 측정된다. 
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앞선 과정과 마찬가지로, 본 연구는 이 더미변수와 

특허출원 대용변수 간의 상호작용 항(Patent Counts 

× Loss Firm, Patents/R&D × Loss Firm)을 

추가한 실증모형을 추정한 뒤 동 상호작용 항의 부

호를 확인한다. 평균 영업현금흐름이 낮은 표본기업 

또는 2년 연속으로 당기 순 손실을 보고한 표본기업

이 낮은 수준의 현금흐름을 창출할 것으로 기대된다

(Yim, 2021). 따라서 현금흐름 상승 채널이 식별되

기 위해서는 상기 정의된 상호작용 항 모두 유의한 

양(+)의 추정계수를 가져야 한다.

<Table 5>의 Panel A는 3년 평균 영업활동 현금

흐름이 특허출원과 회사채 신용등급 간의 관계에 미

치는 영향을 추정한 결과를 보여준다. 먼저, 표본기

업의 3년 평균 영업활동 현금흐름이 연도별 중위수

보다 낮음을 가리키는 더미변수(Lower OC)는 1% 

수준에서 통계적으로 유의한 음(-)의 추정계수를 갖

는다. 즉, 영업현금흐름이 평균적으로 낮을 것으로 

기대되는 표본기업이 신용평가기관으로부터 긍정적 

회사채 신용평가를 받을 확률은 낮아진다. 이는 신

용평가기관이 회사채 신용평가 과정에서 기업의 기대 

현금흐름의 수준을 반영함을 뜻한다. 또한, Panel A

의 열 (1)과 열 (2)에서, 두 가지 특허출원 대용변수

와 동 더미변수 간의 상호작용 항은 1~5% 수준에서 

유의한 양(+)의 추정계수를 갖는 것으로 관찰된다. 

이 그림은 표본기업의 영업현금흐름의 추이를 특허출원건수별로 나타낸 것이다. y축은 영업현금흐름(단위: 억 원)을 

x축은 특허출원건수(단위: 건)를 의미한다.

<Figure 1> 특허출원건수별 영업현금흐름의 추이
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<Table 5> 특허출원과 회사채 신용등급: 현금흐름 상승 채널

이 표는 3년 평균 영업현금흐름(Panel A) 또는 손실 보고 여부(Panel B)가 특허출원과 차기 회사채 신용등급(Bond 

Rating+1) 간의 관계에 미치는 영향을 순서형 프로빗 모형으로 추정한 결과를 나타낸 것이다. 동 평균 영업현금흐름 및 

손실 보고 여부는 특허출원과 회사채 신용등급 간의 관계에서 현금흐름 상승 채널을 확인하기 위한 변수이다. 본 연구

는 특허출원의 두 가지 대용변수로 특허출원건수(Patent Counts)와 연구개발 투자 당 특허출원건수(Patents/R&D)

를 사용한다. 여타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 안의 값은 기업 및 연도 수준에

서의 clustered 표준오차로 계산된 z값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미하는 기호이다.

종속변수 = Bond Rating+1

변수 예상부호 (1) (2)

Panel A: 3년 평균 영업현금흐름

Patent Counts +
0.100***
(3.83)

Patent Counts × Lower OC +
0.058***
(2.87)

Patents/R&D +
0.102***
(2.92)

Patents/R&D × Lower OC +
0.029**
(2.28)

Lower OC -
-0.278***
(-4.68)

-0.285***
(-4.87)

통제변수(Controls) 포함 포함

산업더미변수(IND) 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함

관측수 4,761 4,761

Wald- 1,073.45*** 1.053.60***

Pseudo R2 0.2788 0.2749

Panel B: 손실 보고 여부

Patent Counts +
0.112***
(4.22)

Patent Counts × Loss Firm +
0.049***
(2.65)

Patents/R&D +
0.123***
(3.05)

Patents/R&D × Loss Firm +
0.022**
(2.20)

Loss Firm -
-0.245***
(-3.15)

-0.269***
(-3.77)

통제변수(Controls) 포함 포함

산업더미변수(IND) 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함

관측수 5,052 5,052

Wald- 1,179.45*** 1,138.77***

Pseudo R2 0.2856 0.2833
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즉, 영업현금흐름이 평균적으로 낮은 표본기업에서 

특허출원의 두 대용변수가 회사채 신용등급의 상승에 

미치는 효과는 0.058bp(basis point), 0.029bp

만큼 각각 증폭된다.12)

Panel B는 순 손실 보고 여부가 특허출원과 회사

채 신용등급 간의 관계에 미치는 영향을 추정한 결

과를 보여준다. 모든 열에서, 표본기업이 당기 순 손

실을 2년 연속 보고함을 가리키는 더미변수(Loss 

Firm)는 1% 수준에서 유의한 음(-)의 추정계수를 

갖는다. 즉, 당기 순 손실을 보고하는 것 또한 신용

평가기관의 회사채 신용평가 과정에서 부정적으로 

작용하는 것으로 보인다. 더불어, Panel A에 제시

된 결과와 유사하게, 두 가지 특허출원 대용변수와 동 

더미변수 간의 상호작용 항 또한 1~5% 수준에서 

유의한 양(+)의 추정계수를 갖는다. 이 결과는 당기 

순 손실을 보고한 기업에서 특허출원의 긍정적 효과

가 0.049bp, 0.022bp만큼 각각 증폭됨을 의미한다.

이상의 결과는 본 연구가 예상한 바와 같다. 즉, 

평균 영업현금흐름이 낮거나 당기 순 손실을 연속으

로 보고함에 따라 향후 낮은 수준의 현금흐름을 창

출할 것으로 기대되는 표본기업에서, 특허출원의 긍

정적 효과가 증폭된다. 이러한 결과는 신용평가기관

이 기업의 특허출원을 미래에 창출될 현금흐름으로부

터 부채 계약상의 의무를 보다 잘 이행할 것이라는 

신호로 간주하여, 동 기업에 보다 높은 회사채 신용

등급을 부여할 가능성이 커지기 때문인 것으로 해석

된다. 이는 한국 상장기업에 대해 특허출원과 회사

채 신용등급 사이에서 현금흐름 상승 채널이 성립한

다는 증거로 볼 수 있다.

현금흐름 상승 채널을 확인하기 위한 두 번째 직

관은, 기업이 출원한 특허 포트폴리오 내에 높은 수

준의 현금흐름을 만들어 낼 것으로 예상되는 특허를 

상대적으로 많이 보유한 기업에 높은 회사채 신용등

급이 부여되어야 한다는 것이다. 이러한 직관을 실

증하고자, 본 연구는 출원된 특허에 설정된 청구항

의 수 또는 패밀리 국가의 수를 추가로 고려한다.13) 

청구항은 발명가가 출원한 특허의 법적 보호의 범위

를 명시하는 항목으로, 동 발명가가 특정 기술 분야

에서 어느 정도의 독점권을 가질 것인지를 결정한다

(Tong and Frame, 1994). 즉, 출원된 특허에 청

구항이 다수 설정될수록 특허 문서가 제시하는 기술 

및 지식이 법적으로 보호되는 수준이 커지며, 따라

서 청구항이 다수 설정된 특허가 향후 더 높은 수준

의 현금흐름을 창출할 수 있을 것으로 기대된다. 

패밀리는 특정 국가에서 최초로 출원된 특허를 이

용하여 다른 국가에 동일한 내용으로 특허를 출원하

는 경우를 뜻한다. 특허를 통해 부여받은 독점권은 

각 국가의 영토 내에서만 그 효력을 발휘하므로, 다

른 국가에서 특정 권리를 행사하기 위해서는 해당 국

가의 특허청에 특허를 출원해야 한다. 즉, 출원된 특

허에 패밀리 국가의 수가 많다는 것은 이 특허가 다른 

나라로 확장되는 것을 의미하며, 해외의 시장이나 

기술 분야에서 자신의 기술을 선점하려는 의사결정

으로도 볼 수 있다(Frey et al., 2020; Lanjouw 

and Schankerman, 2004). 따라서 출원된 특허 

당 패밀리 국가의 수가 많아질수록, 동 기업은 해외의 

기술 분야에서 선도 기업으로서 그 이점을 차지할 

가능성이 커지며, 결과적으로 보다 높은 수준의 현

금흐름을 창출하게 될 것으로 예상된다. 요컨대, 현

금흐름의 상승이 특허출원과 회사채 신용등급 간의 

12) 3년 평균 대신 5년 평균 영업현금흐름을 사용하여 동일하게 분석하였으며, 유의성이 다소 낮아졌으나 본 연구의 가설을 지지하는 
결과가 도출됨을 재확인하였다.

13) 특허출원 당 청구항 또는 패밀리에 관한 자료 또한 WIPS On에서 입수하였다.
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양(+)의 관계를 설명하는 채널이기 위해서는 출원

한 특허 당 청구항의 수 또는 패밀리 국가의 수가 많

아질수록 회사채 신용등급이 상승해야 한다.

특허출원건수 당 청구항 및 패밀리 국가의 수가 

회사채 신용등급에 미치는 영향을 추정한 결과는 부

록의 <Table A3>의 열 (1)과 열 (2)에 제시된다. 

추정 결과, 특허 당 청구항의 수(Claims/Patents) 

및 특허 당 패밀리 국가의 수(Families/Patents)

의 추정계수는 각각 1%, 5% 수준에서 유의한 양

(+)의 값을 갖는다. 즉, 특허에 다수의 청구항을 설

정하여 법적 보호의 수준을 높이는 것 또는 다수의 

국가에 자신의 특허를 출원하는 것은 평균적으로 차

기 회사채 신용등급이 상승하게 될 확률을 증가시킨

다. 이는 본 연구가 예상한 바와 같이, 향후 높은 수

준의 현금흐름을 창출할 것으로 기대되는 특허를 보

다 많이 출원한 기업이 회사채 신용평가 과정에서 더 

높은 회사채 신용등급을 받게 됨을 의미한다. 따라서 

이러한 결과는 특허출원과 회사채 신용등급 간에 현

금흐름 상승 채널이 성립한다는 증거로 볼 수 있다.

4.2.3 재배치가능성 상승 채널

특허출원과 회사채 신용등급 간의 양(+)의 관계

는 기술 또는 지식과 같은 지적 자산이 특허출원을 

통해 가시화됨으로써 자산의 청산가치가 상승할 것

이라는, 따라서 동 기업으로부터 높은 회수율에 대

한 기대가 신용평가기관에 전달된 결과로 해석될 수 

있다. 채무 불이행 발생 시 기업의 자산을 일부 매각

해야 하는 잠재적 부채시장 참가자 입장에서, 기업

이 특허를 출원하여 기업 특성적 자산을 가시화시키

는 것은 담보 시장에서의 다른 참가자에 동 자산이 

매각될 확률이 증가한다는 신호로 간주될 수 있다

(Chava et al., 2017; Hochberg et al., 2018; 

Yim, 2021). 요컨대, 본 연구는 특허출원을 통해 

지적 자산의 재배치가능성이 증가함에 따라 신용평

가기관이 특허를 다수 출원한 기업으로부터 청산가

치가 높아질 것을 기대하여, 특허출원이 회사채 신

용등급을 유의하게 상승시킨다는 결과가 도출된 것

으로 추론한다.

특허출원과 회사채 신용등급 간에 재배치가능성 

상승 채널을 확인하기 위해, 본 연구는 먼저 기업이 

보유한 물리적 자산의 재배치가능성의 정도에 따라 

특허출원이 회사채 신용등급에 미치는 영향이 달라

지는지를 분석한다. 즉, 쉽게 재배치될 수 있는

(redeployable) 물리적 자산을 적게 보유함에 따라 

불이행 발생 시 낮은 수준의 회수율이 기대되었던 

기업이, 특허를 출원함에 따라 신용평가기관으로부

터 긍정적 평가를 받게 된다면, 이는 신용평가기관

이 특허출원으로부터 자산의 청산가치가 상승함을, 

따라서 동 기업으로부터 높은 회수율을 기대한다는 

것으로 해석될 수 있다. 요약하면, 특허출원과 회사

채 신용등급 간 양(+)의 관계에서 재배치가능성 상

승 채널이 식별되기 위해서는 쉽게 재배치될 수 있

는 자산을 적게 보유한 기업에서 특허출원이 회사채 

신용등급에 미치는 양(+)의 영향이 증폭되어야 한다.

본 연구는 Shin et al.(2016)와 Yim(2021)에 

따라 재고자산과 매출채권으로 표본기업이 보유한 자

산의 재배치가능성의 정도를 가늠한다. 재고자산은 

여타 기업으로 재배치되기에 용이한 자산이다(Yim, 

2021). 매출채권은 기업간신용(trade credit)으로

부터 발생하는 청구권이지만 팩토링(factoring) 기

업으로 쉽게 매도되므로(Shin et al., 2016), 재배

치가능성이 충분히 클 것으로 예상된다. 본 연구는 

표본기업의 당해 재고자산을 자산총계로 나누어 재

고자산 비율을 산출한 뒤, 동 재고자산 비율이 연도

별 중위수보다 낮은 경우 1, 그렇지 않으면 0을 갖는 
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더미변수(Lower INVEN)를 생성한다. 그리고 두 

가지 특허출원 대용변수 간의 상호작용 항(Patent 

Counts × Lower INVEN, Patents/R&D × 

Lower INVEN)을 추가한 실증모형을 추정한다. 

결과적으로, 특허출원과 회사채 신용등급 간에 재배

치가능성 상승 채널이 확인되기 위해서, 상기 정의

된 상호작용 항은 통계적으로 유의한 양(+)의 추정

계수를 가져야 한다.

<Table 6>의 Panel A와 Panel B는 재고자산 비

율 및 매출채권 비율이 특허출원과 회사채 신용등급 

간의 관계에 미치는 영향을 추정한 결과를 각각 보

여준다. Panel A에서, 재고자산 비율이 연도별 중위

수보다 낮음을 가리키는 더미변수(Lower INVEN)

는 모두 5% 수준에서 유의한 음(-)의 추정계수를 갖

는다. 이는 재고자산을 상대적으로 적게 보유함에 따

라 자산 재배치가능성이 낮을 것으로, 따라서 낮은 청

산가치가 기대된 표본기업이 신용평가기관으로부터 

높은 회사채 신용등급을 받기 어렵다는 것을 뜻한다. 

또한, 물리적 자산의 재배치가능성이 회사채 신용등

급에 영향을 끼치는 요인이 될 수 있음을 확인시켜주

는 결과이기도 하다. 이와 더불어, 열 (1)과 열 (2)에

서, 두 가지 특허출원 대용변수와 동 더미변수 간의 

상호작용 항은 5~10% 수준에서 유의한 양(+)의 추

정계수를 갖는다. 이는 재고자산을 상대적으로 적게 

보유한 표본기업에서 특허출원이 회사채 신용등급에 

미치는 양(+)의 영향이 증폭됨을 의미한다.

Panel B에서도 유사한 결과가 도출된다. 매출채

권 비율이 연도별 중위수보다 낮음을 가리키는 더미

변수(Lower AR)는 모두 5% 수준에서 유의한 음

(-)의 추정계수를 갖는다. 이러한 결과는 매출채권

을 적게 보유한 표본기업에서 회사채 신용등급이 상

승할 확률이 낮다는 의미로 해석될 수 있으며, 신용

평가기관이 자산의 재배치가능성을 고려하여 회사채 

신용등급을 부여한다는 결과로도 볼 수 있다. 또한, 

Panel B의 열 (1)과 열 (2)에서도 특허출원 대용변

수와 동 더미변수 간의 상호작용 항 모두 5~10% 

수준에서 유의한 양(+)의 추정계수를 갖는 것으로 

확인된다. 즉, 특허출원과 회사채 신용등급 간의 양

(+)의 관계는 매출채권 비율이 상대적으로 낮은 표

본기업에서 더 커진다. 종합하면, <Table 9>에 제시

된 결과는 재배치가능성 상승 채널이 특허출원과 회

사채 신용등급 간의 양(+)의 관계를 설명할 수 있

음을 보여준다.

이와 더불어, 본 연구는 출원된 특허의 재배치가

능성을 간접적으로 가늠하여 이를 회사채 신용등급

과 연관시킨다. 이 분석의 직관은 기업 간 서로 유사

한 기술 부문을 가진 특허를 보다 많이 출원할수록 

파산 시에 동 특허가 기술적 특성이 비슷한 기업으

로 배치될 확률이 높아질 것이라는 예상에서 비롯된

다. 이에 대한 증거는 일반성이 높은 특허를 다수 출

원한 기업이 보다 용이하게 부채를 차입하고 있음을 

보고한 Chava et al.(2017)과 Hochberg et al. 

(2018)에서 확인된다. 본 연구는 한 기업이 다른 

기업과 기술적으로 유사한 특허를 많이 출원할 경우 

이 특허가 보다 일반성을 가져 다른 기업으로 재배

치될 가능성이 커질 것으로 예상한다. 특허의 일반

성을 측정하기 위해, 본 연구는 Jaffe(1989)가 제

안한 연구 파급효과(research spillover) 산출 방

법에 따라, 특허의 기술 분류를 사용하여 표본기업

들이 출원한 특허 포트폴리오 간의 기술적 유사도

(Technological Proximity)를 아래와 같이 측정

한다.14)

14) 특허출원 자료로 Technological Proximity가 산출되기 때문에, 본 연구는 동 분석에 한해 특허를 출원한 표본기업만을 사용하였다.
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<Table 6> 특허출원과 회사채 신용등급: 재배치가능성 상승 채널

이 표는 재고자산 비율(Panel A) 또는 매출채권 비율(Panel B)이 특허출원과 차기 회사채 신용등급(Bond Rating+1) 
간의 관계에 미치는 영향을 순서형 프로빗 모형으로 추정한 결과를 나타낸 것이다. 동 재고자산 비율 및 매출채권 비
율은 특허출원과 회사채 신용등급 간의 관계에서 재배치가능성 상승 채널을 확인하기 위한 변수이다. 본 연구는 특허
출원의 두 가지 대용변수로 특허출원건수(Patent Counts)와 연구개발 투자 당 특허출원건수(Patents/R&D)를 사
용한다. 여타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 안의 값은 기업 및 연도 수준에서의 
clustered 표준오차로 계산된 z값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미하는 기호이다.

종속변수 = Bond Rating+1

변수 예상부호 (1) (2)

Panel A: 재고자산 비율

Patent Counts +
0.108***
(3.75)

Patent Counts × Lower INVEN +
0.031**
(2.11)

Patents/R&D +
0.125***
(3.00)

Patents/R&D × Lower INVEN +
0.019**
(1.88)

Lower INVEN -
-0.127**
(-2.31)

-0.129**
(-2.31)

통제변수(Controls) 포함 포함

산업더미변수(IND) 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함

관측수 5,346 5,346

Wald- 1,033.83*** 1,015.17***

Pseudo R2 0.2775 0.2725

Panel B: 매출채권 비율

Patent Counts +
0.109***
(3.81)

Patent Counts × Lower AR +
0.029*
(1.90)

Patents/R&D +
0.121***
(2.97)

Patents/R&D × Lower AR +
0.018*
(1.78)

Lower AR -
-0.120**
(-2.03)

-0.115**
(-1.97)

통제변수(Controls) 포함 포함

산업더미변수(IND) 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함

관측수 5,346 5,346

Wald- 1,020.45*** 1,013.71***

Pseudo R2 0.2713 0.2691
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(2) Technological Proximity 

= 
′′

′
.

식 (2)에서 는 표본기업 가 출원한 특허 포트

폴리오를 의미하며,  =    인 

벡터이다. ( = 1, 2, ..., )은 표본기업 가 

출원한 특허 중 번째 기술 부문에 속한 특허의 비중

이다. 여기에서, 본 연구는 국제특허분류(International 

Patent Classification) 상 서브 클래스(네 자리 코

드)를 기술 부문을 구분하는 기준으로 사용한다.15) 

은 표본기업 을 제외한 모든 기업(이하 기업 )

을 가리킨다. 따라서 은 기업 이 출원한 특허 

포트폴리오 내에서 번째 기술 부문에 속하는 특허

의 비중이 얼마인지를 가리킨다.

식 (2)의 분모는 기술적 유사도가 0과 1 사이의 

값을 갖도록 만든다. 상기 기술적 유사도의 값이 0

이면 표본기업 와 기업  간에 겹치는 기술 부문이 

존재하지 않음을, 값이 1이면 표본기업 와 기업 

의 기술 부문이 완전히 동일함을 각각 의미한다. 또

한, 기술적 유사도의 값이 1에 가까워질수록 출원된 

특허의 기술 부문이 기업 이 출원한 특허의 기술 

부문과 점차 유사해진다. 즉, 기술적 유사도의 값이 

점차 커질수록 다른 기업과 비교하여 표본기업이 출

원한 특허 포트폴리오가 보다 일반성을 갖춘다는 것

으로 볼 수 있다. 종합하면, 특허출원에서 자산 재배

치가능성 메커니즘이 식별되기 위해서는 일반적인 

특허를 다수 출원할수록 회사채 신용등급이 상승할 

확률이 더욱 커져야 한다. 즉, 기술적 유사도의 추정

계수는 통계적으로 유의한 양(+)이어야 한다.

부록의 <Table A3>의 열 (3)에서, 기술적 유사도

의 추정계수는 5% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 

갖는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 특허 포트폴

리오 내의 기술 부문이 다른 기업의 기술 부문과 유

사할수록 동 표본기업의 채권이 신용평가기관으로부

터 긍정적 평가를 받을 확률이 커짐을 의미한다. 즉, 

특허가 보다 일반성을 갖춤으로써 특허에서의 재배

치가능성이 상승하며, 신용평가기관이 이러한 점을 

채권 평가 과정에 반영할 수 있음을 뜻한다. 이러한 

결과는 일반성이 높은 특허를 다수 출원할수록 무형

자산의 재배치가능성이 높아짐에 따라 부채의 수준 

또는 부채비율이 상승함을 보고한 Chava et al. 

(2017) 및 Hochberg et al.(2018)을 지지하는 

결과이다. 요컨대, 이러한 결과는 한국 상장기업에 

대해 특허출원과 회사채 신용등급 사이에서 재배치

가능성 상승 채널이 성립한다는 증거로 볼 수 있다.

4.3 하위 표본 분석

본 연구는 몇 가지 하위 표본에 대해서도 특허출

원이 회사채 신용등급을 유의하게 상승시킨다는 결

과가 도출되는지를 확인한다. 첫째, 투자등급 여부

에 따른 기업 특성의 차이가 본 연구의 결과에 영향

을 끼칠 가능성이 존재하기에, 본 연구는 BBB- 이

상의 등급을 갖는 표본기업을 투자등급 기업, BB+ 

이하의 등급을 갖는 표본기업을 투기등급 기업으로 

각각 구분한 뒤, 동 하위 표본에 대해 식 (1)을 재차 

추정한다. 여기서, 본 연구는 투자등급과 투기등급 

하위 표본에 대한 분석에 한해, 동 두 하위 표본 간

의 비교를 위해 투자등급 기업의 회사채 신용등급에 

15) 국제특허분류는 한 자리의 알파벳으로 표현한 8개의 섹션(section), 섹션 내에서 두 자리의 숫자로 표현한 클래스(class), 클래스 

내에서 한 자리의 알파벳으로 표현한 서브 클래스(sub class), 서브 클래스 내에서 세 자리의 숫자로 표현한 메인 그룹(main group), 
그리고 메인 그룹 내에서 두 자리의 숫자로 표현한 서브 그룹(sub group)과 같은 구성을 갖는다.
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새로운 점수를 부여한다. 즉, 투자등급 중 가장 낮은 

등급인 BBB-에 1점을 부여한 것을 시작으로 AAA

에 10점이 부여된 새로운 회사채 신용등급 변수를 

종속변수로 사용한다.

둘째, 본 연구는 전체 표본기업을 산업의 기술 수

준에 따라 구분한다. 기술 수준이 높은 산업에 속한 

기업은 성장을 위해 기술혁신의 필요성을 크게 체감

하여 연구개발 활동에 더 집중하며, 다른 기업과의 

경쟁에서 살아남고자 연구개발을 지속하여 새로운 

기술이나 지식을 창출하려는 유인을 갖는다. 이에 

잠재적으로 부채를 제공할 부채시장 참가자는 기존

의 평가 잣대로 동 기업의 연구개발 프로젝트가 얼

마만큼의 현금흐름을 창출할 것인지를 가늠하기 어

렵기 때문에, 불확실성에 대한 프리미엄의 차원에서 

동 기업에 보다 높은 수익률을 요구할 수 있다(Hall 

et al., 2005; Yim, 2021). 따라서 특허출원이 연

구개발 프로젝트로부터의 현금흐름을 가늠할 유용한 

정보가 될 수 있음을 감안할 때, 특허출원이 회사채 

신용등급에 미치는 양(+)의 영향은 기술 수준이 높

은 산업에 속한 기업에서 더 크게 나타날 것으로 예

상된다. 본 연구는 ISTANS(Industrial Statistical 

Analysis System) 상 의약, 반도체, 디스플레이, 

컴퓨터, 통신기기, 가전, 정밀기기, 전지, 항공 등 

‘고위기술산업군’으로 분류된 산업에 속한 기업을 고

-기술 기업으로, 그렇지 않으면 저-기술 산업으로 

전체 표본기업을 구분한다.16)

<Table 7>의 Panel A는 투자등급 및 투기등급 

하위 표본에 대한 추정 결과를 보여준다. Panel A

의 열 (1)과 열 (2)에서, 투자등급 기업의 특허출원

건수(Patent Counts) 및 연구개발 투자 당 특허출

원건수(Patents/R&D)는 모두 5% 수준에서 유의

한 양(+)의 추정계수를 갖는다. 이와 더불어, 투기

등급 기업에서도 특허출원 대용변수 모두 1% 수준

에서 유의한 양(+)의 추정계수를 갖는 것으로 관찰

된다. 이는 투자등급 기업에서만 특허출원의 효과가 

나타남을 보고한 Frey et al.(2020)과 차이가 있

는데, 그 이유는 분석 대상의 차이에 의한 것으로 사

료된다. 즉, 채무 불이행 확률이 높은 기업의 특허출

원이 한국의 신용평가기관에 긍정적으로 작용되는 

것으로 추론된다. 또는 한국 상장기업들이 지불 능

력을 손상시키지 않는 범위 내에서 특허를 출원하고 

있다는 것으로도 볼 수 있다. 그럼에도, 두 기업 그

룹 간 추정계수의 통계적 차이는 뚜렷하지 않은 것

으로 확인되는데,17) 이는 투자등급 보유 여부와 무

관하게 특허출원이 회사채 신용등급에 긍정적 영향

을 미친다는 본 연구의 가설이 지지됨을 보여준다.

고-기술 기업 및 저-기술 기업 하위 표본에 대한 

추정결과는 Panel B에 제시된다. Panel B의 열 

(1)과 열 (2)까지, 고-기술 기업의 (연구개발 투자 

당) 특허출원건수는 1% 수준에서 유의한 양(+)의 

추정계수를 갖는 것으로 확인된다. 또한, 열 (3)과 열 

(4)에서, 저-기술 기업의 (연구개발 투자 당) 특허

출원건수는 5~10% 수준에서 유의한 양(+)의 추

정계수를 갖는다. 본 연구에 제시하지 않았으나, 고

-기술 기업임을 가리키는 더미변수와 특허출원의 두 

대용변수 간의 상호작용 항을 추가하여 본 연구의 

실증모형을 재차 추정할 때 동 상호작용 항의 추정

계수가 통계적으로 유의함을 발견한다(z = 1.75, 

16) 산업연구원의 ‘ISTANS 산업분류’와 제10차 한국표준산업분류를 연계하기 위해, 본 연구는 ISTANS 홈페이지에 게시되어있는 산업

분류연계표를 사용하였다. 

17) 투자등급 기업임을 가리키는 더미변수와 특허출원의 두 대용변수 간의 상호작용 항을 추가한 모형을 추정하였으며, 동 상호작용 항
의 추정계수가 통계적으로 유의하지 않음을 확인하였다(z = 0.99, 0.76).



Patent Applications and Corporate Bond Ratings

Korean Management Review Vol.50 Issue.6, December 2021 1521

1.83). 이러한 결과는 특허출원이 회사채 신용등급

에 미치는 긍정적 영향이 고-기술 기업에서 더 크게 

나타남을 의미한다. 동 긍정적 영향에서의 통계적 

차이가 있다고 할지라도, 고-기술 기업과 저-기술 

기업 모두에서 특허출원과 회사채 신용등급 간 유의

한 양(+)의 관계가 있음을 여전히 확인할 수 있다.18)

<Table 7> 특허출원과 회사채 신용등급: 하위 표본 분석

이 표는 투자등급 기업과 투기등급 기업 하위 표본(Panel A) 및 고-기술 기업과 저-기술 기업(Panel B) 하위 표본

에 대해, 특허출원이 차기 회사채 신용등급(Bond Rating+1)에 미치는 영향을 순서형 프로빗 모형으로 추정한 결과

를 나타낸 것이다. 본 연구는 특허출원의 두 가지 대용변수로 특허출원건수(Patent Counts)와 연구개발 투자 당 특

허출원건수(Patents/R&D)를 사용한다. 여타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 

안의 값은 기업 및 연도 수준에서의 clustered 표준오차로 계산된 z값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준

에서 유의함을 의미하는 기호이다.

종속변수 = Bond Rating+1

(1) (2) (3) (4)

Panel A: 투자등급 기업 vs. 투기등급 기업

투자등급 투기등급

Patent Counts
0.088**
(2.45)

0.125***
(4.90)

Patents/R&D
0.129**
(2.21)

0.163***
(3.50)

통제변수(Controls) 포함 포함 포함 포함

산업더미변수(IND) 포함 포함 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함 포함 포함

관측수 4,018 4,018 1,328 1,328

Wald- 1,145.39*** 1,131.28*** 545.11*** 529.01***

Pseudo R2 0.2727 0.2703 0.2635 0.2608

Panel B: 고-기술 기업 vs. 저-기술 기업

고-기술 기업 저-기술 기업

Patent Counts
0.143***
(5.75)

0.071*
(1.93)

Patents/R&D
0.195***
(5.00)

0.121**
(2.00)

통제변수(Controls) 포함 포함 포함 포함

산업더미변수(IND) 포함 포함 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함 포함 포함

관측수 2,063 2,063 3,283 3,283

Wald- 798.18*** 765.71*** 925.39*** 930.17***

Pseudo R2 0.2669 0.2625 0.2735 0.2712

18) ISTANS 상에 나타난 기준 외에, Hall et al.(2005) 및 Yim(2021)에 제시된 기준에 따라 ‘전자 부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통

신장비 제조업,’ ‘의료, 정밀, 광학 기기 및 시계 제조업,’ ‘기타 운송장비 제조업’ 내에서 ‘항공기, 우주선 및 부품 제조업’에 속한 기

업과 그렇지 않은 기업으로 구분하여 동일한 분석을 수행하였으며, 마찬가지로 본 연구의 가설을 지지하는 결과가 도출되었음을 재
차 확인하였다.
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4.4 강건성 검증

4.4.1 특허출원 여부를 고려한 분석

본 연구는 순서형 프로빗 모형으로 특허출원이 회

사채 신용등급을 유의하게 상승시킨다는 증거를 도

출하였다. 그러나 본 연구의 실증모형은 특허를 출

원한 기업과 특허를 출원하지 않은 기업 간 기업 특

성의 차이를 명시적으로 고려하지 않고 있다. 이는 

특허를 출원하였는지의 여부에 따른 기업 특성의 차

이가 잔차항과 상관관계를 가짐으로 인해 특허출원

과 회사채 신용등급 간의 관계가 과대추정 되었을 

가능성이 존재함을 말해준다. 이러한 점을 고려하고

자, 본 연구는 표본기업이 당해에 특허를 출원한 경

우 1을, 그렇지 않으면 0을 갖는 더미변수인 특허출

원 여부(Patenting)를 설명변수로 두고 실증모형

을 재차 추정한다. 아울러, 특허를 출원한 표본기업

만을 대상으로도 본 연구의 실증모형을 재 추정한

다. 동 추정결과는 <Table 8>에 제시된다.

<Table 8>의 열 (1)은 특허출원 여부가 차기 회

사채 신용등급에 미치는 영향을 추정한 결과를 보여

준다. Patenting의 추정계수는 통계적으로 유의한 

양(+)의 값을 갖는 것으로 관찰된다. 이러한 결과

는 특허를 출원한 표본기업이 특허를 출원하지 않은 

표본기업보다 차기에 높은 회사채 신용등급을 받을 

가능성이 더 높음을 의미한다. 열 (2)과 열 (3)은 

표본기간 내에 특허를 출원한 표본기업만을 대상으

로 본 연구의 실증모형을 추정한 결과이다. 분석 결

과, 특허를 출원한 표본기업의 특허출원건수(Patent 

Counts) 및 연구개발 투자 당 특허출원건수(Patents/ 

R&D) 모두 차기 회사채 신용등급에 긍정적 영향을 

미치는 것으로 확인된다. 이는 특허를 출원한 표본

기업만을 대상으로 실증모형을 추정하여도, 특허출원

이 회사채 신용등급에 긍정적 영향을 미친다는 본 

연구의 가설과 일치하는 결과이다. 즉, 특허출원 여

부를 고려하여도 본 연구의 결과가 동일하다는 점을 

재차 확인시켜준다.19)

4.4.2 산업 조정 특허출원건수

본 연구는 관측되지 않는 산업 특성을 통제하고자 

산업더미변수를 실증모형에 추가하였다. 그럼에도, 

산업 간에 특허를 출원하려는 성향(propensity to 

patent)의 차이가 특허출원과 회사채 신용등급 간

의 관계에 영향을 끼칠 가능성이 여전히 존재한다. 

예를 들어, 섬유ㆍ의류 제조업 또는 음식료 제조업과 

같이 특허 프리미엄(premium)이 낮은 산업에 속한 

기업은 특허를 출원하려는 유인이 상대적으로 적게 

나타나므로(Arora et al., 2008; Sohn, 2011), 

동 기업은 다른 산업에 속한 기업보다 적은 수의 특

허를 출원할 가능성이 높다. 반면, 반도체 제조업이

나 전자제품 제조업의 경우 특허 경쟁(race)을 위해 

특허를 경쟁적으로 출원하거나(Hall and Ziedonis, 

2011), 새로운 기업의 진입을 방해하기 위한 수단

으로 특허를 출원하기도 한다(Cohen et al., 2000). 

아울러, 부록의 <Table A2>에 제시된 바, 동일한 

제조업이라 할지라도 식료품/음료 제조업, 섬유/의

복 제조업, 가죽/가방 제조업 등의 특허출원건수와, 

19) 이 밖에도, 본 연구는 성향점수매칭(propensity score matching)으로 특허를 출원한 기업과 특허를 출원하지 않은 기업 간 기업 
특성의 차이를 제거한 새로운 표본을 구성한 뒤 실증모형을 재차 추정하였으며, 동일한 결과가 나타남을 확인하였다. 구체적으로, 

특허를 출원한 표본기업(Patenting 그룹)에 1의 값을 부여한 더미변수를 종속변수로, 본 연구의 통제변수들을 독립변수로 각각 설

정한 프로빗 모형을 추정한 뒤, 특허를 출원하지 않은 표본기업 그룹으로부터 이 Patenting 그룹과 가장 근접한 성향점수를 갖는 
표본기업을 추출하는 1대1 최근접 매칭(nearest neighbor matching) 과정을 거쳤다.
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<Table 8> 특허출원과 회사채 신용등급: 특허출원 여부를 고려한 분석

이 표는 특허출원 여부(Patenting)가 차기 회사채 신용등급(Bond Rating+1)에 미치는 영향을, 그리고 특허를 출

원한 표본기업만을 대상으로 특허출원이 차기 회사채 신용등급에 미치는 영향을 각각 순서형 프로빗 모형으로 추정한 

결과를 나타낸 것이다. 본 연구는 특허출원의 두 가지 대용변수로 특허출원건수(Patent Counts)와 연구개발 투자 당 

특허출원건수(Patents/R&D)를 사용한다. 여타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 

안의 값은 기업 및 연도 수준에서의 clustered 표준오차로 계산된 z값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준

에서 유의함을 의미하는 기호이다.

종속변수 = Bond Rating+1

전체표본 특허출원건수 > 0

변수 예상부호 (1) (2) (3)

Patenting +
0.229***
(7.89)

Patent Counts +
0.100***
(3.21)

Patents/R&D +
0.121***
(2.73)

Interest Ratio -
-0.017***
(-7.00)

-0.013***
(-5.45)

-0.013***
(-5.44)

Operating Margin +
0.621***
(3.11)

0.633***
(3.43)

0.630***
(3.35)

Capital Expenditure +
0.211***
(3.15)

0.189***
(2.75)

0.189***
(2.76)

Firm Size +
0.744***
(29.88)

0.729***
(27.61)

0.721***
(27.49)

Debt Ratio -
-1.339***
(-9.91)

-1.089***
(-7.25)

-1.089***
(-7.21)

Cash Holdings +
0.489***
(6.39)

0.499***
(6.49)

0.503***
(6.50)

Tangible Assets +
0.383***
(3.09)

0.339***
(2.85)

0.339***
(2.93)

Foreign Ownership +
0.092**
(2.38)

0.073**
(2.03)

0.075**
(2.12)

Group +
0.315***
(4.00)

0.329***
(4.66)

0.330***
(4.70)

산업더미변수(IND) 포함 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함 포함

 20.765 21.011 20.935

 10.589 10.369 10.325

관측수 5,346 2,994 2,994

Wald- 1,663.99*** 835.71*** 821.44***

Pseudo R2 0.3087 0.2345 0.2300
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전자부품 제조업, 운송장비 제조업 등의 특허출원건

수 간 차이가 매우 큰 것으로 확인된다.

이에 본 연구는 산업 간 특허출원의 성향의 차이

를 고려하기 위해 산업 조정한 특허출원건수를 설명

변수로 둔 새로운 모형을 추정한다. 구체적으로, 본 

연구는 표본기업의 당해 특허출원건수를 동일한 산

업에 속한 모든 상장기업의 평균 특허출원건수로 나

누어 산업 조정하며, 산업 조정된 특허출원건수에 1

을 더한 뒤 자연로그를 취한 값(Adjusted Patents), 

그리고 산업 조정된 특허출원건수를 연구개발비로 

나눈 값(Adjusted Patents/R&D)을 새로운 설명

변수로 도입한다.20) 여기서, 본 연구는 표본기업이 

출원한 특허의 기술 부문과 한국표준산업분류 간의 

상호 연계성을 높이고자 특허청이 제공하는 ‘산업

(KSIC)-특허(IPC) 연계표’에 제시된 산업 기준을 

산업 조정하는 데에 사용한다.21)

<Table 9>은 특허출원건수를 산업 조정한 새로운 

변수를 설명변수로 두고 식 (1)을 추정한 결과를 보

여준다. <Table 9>의 열 (1)과 열 (2)에서, Adjusted 

Patents 및 Adjusted Patents/R&D는 각각 1%, 

5% 수준에서 유의한 양(+)의 추정계수를 갖는 것

으로 관찰된다. 이는 특허출원건수의 산업 조정을 

통해 산업 간 특허출원 성향의 차이를 고려하여도 

특허출원이 회사채 신용등급에 긍정적 영향을 미친

다는 본 연구의 가설이 여전히 지지되고 있음을 재

차 확인시켜주는 결과이다.

4.4.3 회사채 신용등급 변화에 미치는 영향

회사채 신용등급은 빈번하게 변하지 않는다(Shin 

and Kim, 2010). 이와 더불어, 대개 규모가 큰 기

업이 특허를 많이 출원하는 경향이 있으며(Yim, 

2021), 이러한 기업이 보통 높은 회사채 신용등급

을 갖는다(Jung and Kim, 2018). 이에 수준

(level) 변수를 기준으로 도출되었던 본 연구의 결

과가 과대추정 되었을 가능성이 여전히 존재한다. 

따라서 본 연구는 수준 변수가 아닌 변화(change) 

변수를 도입하여, 특허출원의 변화가 회사채 신용등

급 변화에 미치는 영향을 추정한다.22)

<Table 10>은 변화 변수를 도입할 때의 분석 결

과를 보여준다. 열 (1)에서, 특허출원건수의 변화(Δ

Patent Counts)는 차기 회사채 신용등급의 변화

(ΔBond Rating+1)에 5% 수준에서 유의한 양(+)의 

영향을 미치는 것으로 나타난다. 또한, 열 (2)에서도 

연구개발 투자 당 특허출원건수의 변화(ΔPatents/ 

R&D)의 추정계수는 10% 수준에서 유의한 양(+)

의 값을 갖는다. 통계적 유의 수준이 다소 감소하기

는 하지만, 통제변수들의 부호도 <Table 4>에 보고

된 것과 유사하게 도출된다.23)

20) 특허출원건수를 보다 정확히 산업 조정하기 위해서는 상장기업뿐만 아니라 비상장기업의 특허출원건수 또한 포함해야 할 것이다. 그

러나 자료 수집의 한계로 비상장기업의 특허출원건수를 포함시키지 못하였다.

21) 동 연계표는 특허청 공식 홈페이지(www.kipo.go.kr)의 ‘지식재산재도 > 분류코드조회 > 산업(KSIC)-특허(IPC) 연계표’에 제시되
어 있다. 이 외에도, 한국표준산업분류 상 중분류(두 자리 코드) 및 소분류(세 자리 코드)로 산업 조정한 특허출원건수를 설명변수

로 둔 실증모형을 재차 추정하였으며, 유의성은 다소 낮아졌으나 본 연구의 가설을 지지하는 결과를 재확인할 수 있었다.

22) 변수의 변화 분을 사용하여 분석할 것을 제의하신 익명의 심사자 분께 감사드립니다.
23) 이 분석에서 종속변수는 순서형 변수가 아니다. 따라서 본 연구는 이 분석에 한해 OLS를 적용하였다. 통계적 유의 수준에서 기존의 

결과와 다소 차이가 나는 것은 분석 방법론의 차이에서 기인된 것일 수도 있기 때문에 결과 해석에 주의를 요한다.
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<Table 9> 특허출원과 회사채 신용등급: 산업 조정 특허출원건수를 사용한 분석

이 표는 산업 조정 특허출원건수가 차기 회사채 신용등급(Bond Rating+1)에 미치는 영향을 순서형 프로빗 모형으

로 추정한 결과를 나타낸 것이다. 본 연구는 표본기업의 당해 특허출원건수를 동일한 산업에 속한 모든 상장기업의 

평균 특허출원건수로 나누어 산업 조정하며, 산업 조정된 특허출원건수에 1을 더한 뒤 자연로그를 취한 값(Adjusted 

Patents), 그리고 산업 조정된 특허출원건수를 연구개발비로 나눈 값(Adjusted Patents/R&D)을 새로운 설명변

수로 도입한다. 여타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 안의 값은 기업 및 연도 수

준에서의 clustered 표준오차로 계산된 z값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미하는 기

호이다.

종속변수 = Bond Rating+1

변수 예상부호 (1) (2)

Adjusted Patents +
0.097***
(3.00)

Adjusted Patents/R&D +
0.121**
(2.54)

Interest Ratio -
-0.014***
(-6.66)

-0.014***
(-6.61)

Operating Margin +
0.608***
(3.05)

0.605***
(3.01)

Capital Expenditure +
0.212***
(3.13)

0.215***
(3.20)

Firm Size +
0.751***
(29.90)

0.750***
(29.82)

Debt Ratio -
-1.330***
(-9.80)

-1.325***
(-9.71)

Cash Holdings +
0.489***
(6.09)

0.492***
(6.10)

Tangible Assets +
0.390***
(3.03)

0.391***
(3.12)

Foreign Ownership +
0.090**
(2.21)

0.090**
(2.22)

Group +
0.325***
(4.34)

0.321***
(4.22)

산업더미변수(IND) 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함

 20.123 20.008

 9.889 9.728

관측수 5,346 5,346

Wald- 1,555.71*** 1,537.16***

Pseudo R2 0.2889 0.2870
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<Table 10> 특허출원 변화가 회사채 신용등급 변화에 미치는 영향

이 표는 특허출원 변화(ΔPatent Counts, ΔPatents/R&D)가 회사채 신용등급 변화(ΔBond Rating+1)에 미치는 

영향을 OLS로 추정한 결과를 보여준다. 여타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 안

의 값은 기업 및 연도 수준에서의 clustered 표준오차로 계산된 t값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에

서 유의함을 의미하는 기호이다.

종속변수 = ΔBond Rating+1

변수 예상부호 (1) (2)

ΔPatent Counts +
0.044**

(2.31)

ΔPatents/R&D +
0.041*

(1.71)

ΔInterest Ratio -
-0.004**

(-2.44)

-0.004**

(-2.41)

ΔOperating Margin +
0.086*

(1.93)

0.077*

(1.90)

ΔCapital Expenditure +
0.075***

(3.01)

0.075***

(2.97)

ΔFirm Size +
0.313***

(5.13)

0.305***

(5.08)

ΔDebt Ratio -
-0.222**

(-2.23)

-0.211**

(-2.09)

ΔCash Holdings +
0.085***

(3.75)

0.088***

(3.81)

ΔTangible Assets +
0.129*

(1.71)

0.129*

(1.68)

ΔForeign Ownership +
0.025*

(1.89)

0.030*

(1.92)

Group +
0.112

(1.21)

0.114

(1.45)

상수 포함 포함

산업더미변수(IND) 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함

관측수 5,021 5,021

Adjusted R2 0.207 0.198
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Ⅴ. 결 론

본 연구는 2000년부터 2018년까지 한국의 상장

기업을 대상으로 특허출원이 회사채 신용등급에 미

치는 영향을 분석하였다. 순위 프로빗 모형 추정 결

과, 특허출원은 차기 회사채 신용등급을 유의하게 

상승시킨다는 결과가 도출되었다. 이러한 결과는 특

허출원 여부를 고려한 분석에서도, 산업 조정된 특

허출원건수를 특허출원의 새로운 대용변수로 사용하

여도 동일한 것으로 관찰되었다. 특히, 본 연구는 특

허출원이 현금흐름 상승 채널과 재배치가능성 상승 

채널을 통해 회사채 신용등급에 긍정적 영향을 미친

다는 점을 보여주었다. 즉, 특허출원은 기업의 현금

흐름이 향후 상승하여 동 기업의 채무 불이행 위험

이 낮아지게 될 것이라는 기대를, 그리고 자산의 재

배치가능성이 향후 상승하여 동 기업으로부터의 회

수율이 커질 것이라는 기대를 부채시장에 전달함에 

따라 특허를 출원한 기업이 회사채 신용평가 과정에

서 보다 유리한 회사채 신용등급을 부여받는 것으로 

해석된다. 본 연구에 제시된 일련의 분석 과정은 특

허출원에서 현금흐름 상승 채널 및 재배치가능성 상

승 채널을 실증적으로 확인하는 과정을 담고 있다. 

결과적으로, 본 연구는 부채시장에서 갖는 특허출원

의 실질적 효과를 제시함으로써, 지적 자산을 영업 

기밀로 유지할 것인지 특허로 출원할 것인지를 고민

하는 다수의 기업에 특허출원의 장점을 소개하는 연

구로서 그 의미가 크다.

본 연구가 제시한 실증분석결과는 정책 당국에 다

음과 같은 시사점을 줄 것으로 판단된다. 첫째, 본 

연구의 결과는 회계 장부 상으로 계상된 연구개발 

투자 금액으로 추정할 수 있는 정도를 넘어, 특허출

원이 기술혁신의 중간성과에 대한 정보를 부채시장

에 제공할 수 있다는 증거를 제공한다. 이는 신용평

가기관이 특허출원 정보를 사용하는 것이 기업의 전

망 또는 잠재력을 평가하는 데에 유리하다는 점을 보

여주는 결과이기도 하다. 아울러, 이 결과는 포브스

(Forbes)나 블룸버그(Bloomberg)가 혁신적 기업

의 순위를 매길 때 특허출원 정보를 사용하는 이유

를 설명할 수도 있다. 따라서 특허출원이 한국의 부

채시장에서 기업의 기술혁신 과정에 관한 유용한 정

보로 간주되기 때문에, 특허출원을 통해 기술혁신 

과정을 공개토록 유도하는 정책은 부채시장에 존재

하는 기업과 부채시장 참여자 간의 정보 비대칭을 

완화할 수 있다.

둘째, 지식 기반의 경제에서 그 중요성이 강조되

고 있는 지적재산권은 기존의 기술을 개선하고 새로

운 기술을 개발하려는 동기를 기업에 제공한다. 이

러한 측면에서, 본 연구의 결과는 기술이나 지식과 

같은 지적 자산을 보호하는 법적 장치를 충분히 마

련하여 특허를 출원하려는 유인을 기업에 제공하는 

것이 동 기업의 부채시장 접근성을 제고할 방안이 

될 수 있음을 간접적으로 보여주는 결과이다.

본 연구는 한국 상장기업을 대상으로 특허출원이 

회사채 신용등급을 상승시킨다는 증거를 제시한 첫 

연구임에도, 특허의 인용 자료를 확보하지 못함에 

따라 특허출원의 영향력(impact) 측면을 고려하지 

못하였다는 점은 이 연구의 한계점으로 남아있다. 

향후 특허의 인용에 관한 자료를 수집할 수 있게 된

다면, 영향력이 큰 특허를 다수 출원하는 것이 회사

채 신용등급에 어떻게 영향을 미치는지에 관한 연구

가 이루어질 것으로 보인다. 또한, 본 연구는 부채시

장 참가자 중 은행, 채권 투자자 등과 같은 자금조달

의 원천이 아닌, 제3자인 신용평가기관이 특허출원

을 어떻게 평가하는지를 보여주는 연구이다. 회사채 

신용등급은 기업이 대출 시장에 접근하기 위한 관문 
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역할을 수행한다는 측면에서 부채시장에 미치는 특

허출원의 효과를 간접적으로 가늠해볼 수 있는 유용

한 척도이겠으나, 특허출원이 직접금융 또는 간접금

융에 어떻게 작용하는지를 확인할 수 있다면 특허출

원이 갖는 장점을 보다 명확하게 살펴볼 수 있을 것

으로 판단된다. 향후 특허출원이 은행 차입 금리 또

는 채권 수익률에 미치는 영향을 탐색한 연구가 등

장하길 기대한다.
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<Table A1> 상관계수

이 표는 변수들 사이의 상관관계를 피어슨(Pearson) 상관계수로 표현한 것이다. 각 변수의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 

***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미하는 기호이다.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

(1) Bond Rating 1

(2) Patent Counts  0.088*** 1

(3) Patents/R&D  0.078***  0.703*** 1

(4) Interest Ratio -0.121*** -0.022* -0.021* 1

(5) Operating Margin  0.075***  0.073***  0.069*** -0.145*** 1

(6) Capital Expenditures  0.043**  0.049**  0.041** -0.009  0.010 1

(7) Firm Size  0.245***  0.335***  0.311***  0.095***  0.073*** 0.088*** 1

(8) Debt Ratio -0.175*** -0.055*** -0.060*** -0.169*** -0.100*** 0.003 -0.080*** 1

(9) Cash Holdings  0.080***  0.111***  0.105***  0.071***  0.063*** 0.066***  0.077*** -0.087*** 1

(10) Tangible Assets  0.075***  0.083***  0.073***  0.045**  0.024* 0.132***  0.113***  0.021* 0.033** 1

(11) Foreign Ownership  0.044**  0.095***  0.088***  0.002  0.022* 0.021*  0.078*** -0.008 0.023* 0.060*** 1

(12) Group  0.189***  0.119***  0.108***  0.039*  0.095*** 0.118***  0.043**  0.011 0.148*** 0.144*** 0.045** 1
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<Table A2> 산업별 특허출원건수

이 표는 표본기업의 수를 산업별로 나타낸 것이다. 본 연구는 한국표준산업분류 상 중분류를 기준으로 산업을 분류하

였다. 특허출원건수에 관한 자료는 KIPRIS와 WIPS On 특허 검색 서비스로부터 수집되었다.

산업명 특허출원건수 산업명 특허출원건수

농림어업 2 의료용/정밀기기 제조업 827

식료품/음료 제조업 405 전기장비 제조업 4,180

섬유/의복 제조업 27 기타기계장비 제조업 3,535

가죽/가방 제조업 1 운송장비 제조업 15,551

목재/가구 제조업 62 기타제품 제조업 32

펄프/종이 제조업 20 공공사업 605

코크스/연탄/석유 정제업 237 건설업 569

화학물질 제조업 5,944 도소매업 567

의료용물질 제조업 649 운수창고업 22

고무/플라스틱 제조업 995 출판/영상/방송업 870

비금속광물 제조업 153 통신/정보서비스업 3,909

1차금속제품 제조업 3,953 전문서비스업 2,479

금속가공제품 제조업 393 기타서비스업 493

전자부품 제조업 45,725 합계 92,205
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<Table A3> 청구항, 패밀리 국가 수 및 기술적 유사도와 회사채 신용등급

이 표는 특허출원 당 청구항의 수(Claims/Patents), 특허출원 당 패밀리 국가의 수(Families/Patents), 그리고 

기술적 유사도(Technological Proximity)가 차기 회사채 신용등급(Bond Rating+1)에 미치는 영향을 순서형 프

로빗 모형으로 추정한 결과를 나타낸 것이다. 청구항 및 패밀리 국가의 수는 특허출원과 회사채 신용등급 간의 관

계에서 현금흐름 상승 채널을, 그리고 기술적 유사도는 재배치가능성 상승 채널을 각각 확인하기 위한 변수이다. 여

타 통제변수들의 계산 방법은 제Ⅲ장 제2절에 제시된 것과 같다. 괄호 안의 값은 기업 및 연도 수준에서의 

clustered 표준오차로 계산된 z값이다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미하는 기호이다.

종속변수 = Bond Rating+1

변수 예상부호 (1) (2) (3)

Claims/Patents +
0.155***

(3.15)

Families/Patents +
0.103**

(2.39)

Technological Proximity +
0.098**

(1.98)

Interest Ratio -
-0.016***

(-6.91)

-0.017***

(-7.01)

-0.013**

(-5.15)

Operating Margin +
0.622***

(3.18)

0.625***

(3.25)

0.625***

(3.22)

Capital Expenditure +
0.205***

(3.00)

0.211***

(3.15)

0.190***

(2.80)

Firm Size +
0.744***

(30.00)

0.745***

(30.11)

0.722***

(27.55)

Debt Ratio -
-1.337***

(-9.85)

-1.331***

(-9.71)

-1.075***

(-7.09)

Cash Holdings +
0.488***

(6.32)

0.475***

(6.24)

0.499***

(6.41)

Tangible Assets +
0.385***

(3.15)

0.388***

(3.29)

0.339***

(2.91)

Foreign Ownership +
0.089**

(2.28)

0.083**

(2.21)

0.073**

(2.03)

Group +
0.311***

(3.88)

0.315***

(4.00)

0.335***

(4.79)

산업더미변수(IND) 포함 포함 포함

연도더미변수(YEAR) 포함 포함 포함

관측수 5,346 5,346 2,994

Wald- 1.615.98*** 1,625.73*** 805.55***

Pseudo R2 0.2995 0.3017 0.2275
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