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ABSTRACT
ㄴ

This study explores the effects of technology innovation activity on a profitability and the default risk of 

firms. Sample for this study consists of manufacturing firms listed on the Korea Stock Exchange from 1st 

January 2000 to 31st December 2007. We use of R&D ratio as a proxy of technology innovation activity. The 

default probability proxied for the default risk of firms is measured by the Merton’s (1974) model where 

accounts for a market value of firms and a volatility of it. This study provides evidence that technology 

innovation activity has a positive effect on a profitability, but a negative effect on the default risk of firms. 

Our study also finds the  significant mediation effect of profitability that the enhancement in profitability 

resulting  from technology innovation activity lowers the default risk of firms. 
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Ⅰ. 서  론1)

기술혁신활동(technology innovation activity)은 신

생기업에게 성공적인 틈새시장의 진입을 가능하게 

하며, 기존 기업에게 새로이 출현한 기술에 대한 

대응력과 흡수력을 증대시킴으로써 지속적인 이익

의 창출을 가능하게 한다. 또한 기술혁신활동은 공

정개선을 통한 단위당 생산원가의 절감을 가져오

며, 신제품 개발을 가능하게 함으로써 신규 이익원

의 발굴 및 고수익 실현의 기회를 부여한다. 따라

서 기술혁신활동은 기업의 수익성을 개선시킴으로
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써 타인자본에 따른 이자와 원금의 약정된 금액을 

약정일에 지불하지 못할 가능성인 부도위험(default 

risk)을 줄일 수 있다. 그러나 기술혁신활동은 많은 자

원의 투자를 필요로 하며 그 결과를 확신할 수 없

기 때문에, 오히려 기업의 수익성을 저해함으로써 

부도위험을 증가시킬 수 있다(김진수, 2008). 이에 

본 연구는 기술혁신활동이 기업의 수익성 개선을 통

해 부도위험을 낮추는 매개효과(mediation effect)가 

있는지를 실증적으로 확인하고자 한다. 

기술혁신활동과 부도위험에 관한 유사한 실증연

구로 Hall(1987)은 미국의 기업을 대상으로 연구개

발비비율로 측정된 기술적 역량과 생존확률 간의 

관계를 분석하였다. 분석 결과 기술적 역량과 생존
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확률 간에 유의한 양(+)의 관계가 존재함을 확인하

였다. Banbury and Mitchell(1995)은 의약품의 제조

업체를 대상으로 점진적 제품 혁신(incremental prod-

uct innovation)과 생존확률 간의 관계를 살펴보았

다. 분석 결과 점진적 제품 혁신은 기업의 시장점

유율과 생존확률을 동시에 증가시킴을 확인하였다. 

스페인 기업을 대상으로 Perez et al.(2004)은 연구

개발활동의 수행 여부와 퇴출위험 간의 관계를 살

펴보았다. 분석 결과 연구개발활동 수행 기업의 퇴출

위험이 이의 비 수행 기업에 비해 57% 낮다는 사

실을 확인하였다. Czarnitzki and Kraft(2004)는 혁신

활동(innovative activity)과 신용등급 간에 양(+)의 

관계가 존재함을 확인하였다. 신용등급이 회사채 

발행 기업의 원금 및 이자의 지급능력을 나타낸다

는 점에서 이는 부도위험과 유사한 변수라 하겠다

(김진수, 2008). 그러나 연구개발비비율과 신용등급 

간에 음(-)의 유의한 결과를 제시하는 연구가 있기

도 하다(Molina, 2005). 김석진, 김진수(2009)는 한

국의 기업을 대상으로 혁신투입지표인 연구개발비

비율과 혁신산출지표인 혁신성과가 부도위험에 미

치는 영향을 살펴보았다. 분석 결과 그들은 연구개

발비비율이 증가함에 따라 초기에는 부도위험이 낮

아지다가 일정수준을 지나면 부도위험이 증가하는 

U자형 관계를 확인하였다. 또한 혁신성과가 높을수

록 모노토닉하게 부도위험이 낮아짐을 확인하였다. 

이 연구는 기존 연구들과 달리 혁신을 위한 투입활

동에 있어 최적점이 존재함을 보여준다. 

기술혁신활동과 수익성 간의 관계는 크게 세 가

지 측면에서 살펴볼 수 있다. 첫째, 기술혁신활동을 

통해 기업은 제품의 성능을 개선함과 동시에, 이 제

품의 가격을 올릴 수 있다. 이러한 불완전 경쟁 이

익은 매출액 또는 자산에 대한 수익성을 개선시키

는 효과를 가져 온다(Leiponen, 2000). 따라서 기술

혁신활동과 수익성 간에 유의한 양(+)의 관계가 존

재한다. 둘째, 기업은 기술혁신활동을 통해 제품의 

가격을 낮출 수 있다. 기술혁신활동은 제품의 가격 

대비 품질 측면의 개선을 유발함으로써 매출액과 

시장점유율을 증가시킬 수 있다. 이 경우 수익성은 

개선되지 않지만, 기술혁신활동은 기업의 성장을 

가져오게 된다. 따라서 기술혁신활동과 수익성 간에 

유의한 관계가 존재하지 않는다(Venkatraman and 

Prescott, 1990; Coombs and Bierly, 2006). 마지막으로, 

기술혁신활동은 생산비용의 많은 증대를 동반하는 

유․무형자산의 창출을 요구하기 때문에 효율적이

지 못한 기술혁신활동의 경우 기업의 수익성을 저

해할 수 있다(장성근 외, 2009). 기술혁신활동과 수

익성 간의 관계에 대한 실증분석 결과는 대부분 

유의한 양(+)의 관계를 제시한다(Leiponen, 2000; 

Eberhart et al., 2004; 김선구, 연룡모, 2007; Love et 

al., 2009). 반면 한국의 기업들을 대상으로 한 장성근 

외(2009)의 연구는 기술혁신활동과 수익성 간에 음

(-)의 관계가 존재함을 제시한다. 그러나 이 연구는 

수익성의 변수로 총자산순이익률을 사용하고 있어 

기업의 영업활동과 관계없는 손익 부분을 통제하지 

못하고 있다는 한계점을 보여준다. 

수익성이 높은 기업은 내부의 현금흐름이 안정

되어 있고, 투자수익률이 높으며, 주식가치 등이 

높아 기업환경변화에 대해서도 안정적인 현금흐름

을 유지할 수 있어 경제침체기나 외부 경제여건의 

악화에도 수익성이 낮은 기업에 비해 부도위험이 

낮다(남주하, 홍재범, 1999; Molina, 2005). 이러한 

이유 등으로 수익성은 부도위험의 결정요인으로써 

많은 연구자들에 의하여 중요한 변수로 사용되어 

왔으며, 이들의 연구는 수익성이 부도위험 및 이와 

유사한 부도확률, 파산확률 및 도산위험과 음(-)의 

관계를 가지는 유의한 변수임을 실증하였다(Altman, 

1968; Ohlson, 1980; 남주하, 홍재범, 1999; 송동섭, 

1999; 남재우 외, 2000; Molina, 2005).

기업의 기술혁신활동, 수익성 및 부도위험 간의 

매개효과 검정을 위해 본 연구는 기술혁신활동의 대

용변수(proxy variables)로써 기술혁신을 위해 투입

된 연구개발비를 매출액으로 나눈 연구개발비비율

을 사용한다. 기술혁신활동의 대용변수로써 공정개

선 건수 및 신제품 개발 건수 등을 사용할 수 있
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다. 그러나 공정개선 건수 및 신제품개발 건수의 경

우 외부로부터 기술도입에 의한 결과일수도 있기 

때문에 이들 모두를 단순히 기술혁신활동에 의한 

결과로 보기에 다소 무리가 있다. 또한 신제품의 경

우 과연 얼마만큼 새로운 특성을 가지고 있어야 신

제품으로 인정할 수 있는가의 문제를 가지며, 이들 

자료를 다수의 기업으로부터 정량화하여 확보하기

가 용이하지 못하다(김진수, 2008). 이러한 이유 등

으로 인해 많은 연구들이 기술혁신활동의 대용변수

로써 연구개발비비율 또는 연구개발비를 사용한다

(Palillo and Brown, 1978; Abbey and Dickson, 

1983; Robinson, 1990; Capon et al., 1992; Kelm 

et al., 1995; 2006; 송준협, 안홍복, 2007; 김진수, 

2008; 김석진, 김진수, 2009). 

수익성의 대용변수는 총자산영업이익률을 사용

하며, 이는 영업이익을 총자산으로 나누어 측정한

다(장영광, 2009). 총자산영업이익률은 수익성을 나

타내는 대표적인 재무비율로써 부도위험 및 이와 

유사한 부도확률, 파산확률 및 도산위험과 관계된 많은 

연구에서 중요한 변수로 사용되어 왔다(Altman, 1968; 

Ohlson, 1980; 남주하, 홍재범, 1999; 송동섭, 1999; 

남재우 외, 2000; Molina, 2005). 총자산영업이익률

은 영업활동과 관계없는 손익 부분을 배제할 수 

있기 때문에, 이는 기술혁신활동과 수익성 간의 관

계 분석 시 총자산순이익률 및 매출액순이익률 등

에 비해 보다 적합한 변수라 하겠다. 

부도위험의 대용변수는 Merton(1974)의 타인자본

가격결정모형을 이용하여 만기 시 기업가치가 순수

할인채의 액면가보다 적을 가능성인 부도확률(default 

probability)로 측정한다(김진수, 2008). 부도위험의 

대용변수로 Altman(1968)의 Z점수(Z-score)를 고려

할 수 있다. 그러나 Altman의 Z점수는 실제적인 

부도위험을 찾기 위해 신용등급과 만기에 따른 채권 

부도율을 이용하지만, 부도에 대한 과거 자료의 

부족으로 안정적인 부도위험을 만들지 못한다(원재환, 

최재곤, 2006). 이에 반해 Merton의 모형은 부도확

률 측정 시 기업의 시장가치를 이용하며, Black and 

Scholes(1973)의 옵션가격결정모형에 기초하고 있

어 최근 들어 기업의 부도위험 측정에 많이 사용되고 

있다(원재환, 최재곤, 2006; 김진수, 2008). Altman의 

Z점수와 같이 회계변수를 이용한 부도위험 측정모

형은 재무비율이 유사한 기업에 대해 거의 동일한 

부도위험을 제시하나, Merton의 모형은 기업의 재무

비율이 동일하더라도 기업가치의 변동성이 상이할 

경우 서로 다른 부도위험을 제시한다(Vassalou and 

Xing, 2004; 김진수, 2008). 

본 연구의 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 전

체표본의 경우 기술혁신활동의 대용변수인 연구개발

비비율이 높을수록 부도위험이 낮아졌다. 그리고 5% 

수준에서 기술혁신활동이 기업의 수익성 개선을 통

해 부도위험을 낮추는 유의한 매개효과가 존재함을 

확인하였다. 둘째, 기술수준별로 기업을 분류하여 분

석한 결과 첨단 및 고기술업종의 경우 5% 수준에서 

유의한 수익성 매개효과가 존재함을 확인하였다. 그

러나 중 및 저기술업종의 경우 10% 수준에서 유의

한 수익성 매개효과를 확인할 수 없었다. 셋째, 추가

적으로 기술혁신활동, 수익성 및 부도위험의 대용변

수로써 특허출원수, 매출액영업이익률과 KIS 신용평

점을 각각 대체하여 분석한 강건성 검정 결과 기술

혁신활동이 부도위험을 감소시키는 유의한 직접효과

와 더불어 1%, 5% 및 5% 수준에서 각각 유의한 수

익성 매개효과를 확인하였다. 

기술혁신활동이 부도위험에 미치는 영향에 대한 

수익성 매개효과를 살펴보기 위해 본 연구는 다음

과 같이 구성되어 있다. 제Ⅰ장의 서론에 이어, 제

Ⅱ장은 수익성 매개효과 검정을 위한 분석모형을 

설정한다. 그리고 제 Ⅲ장은 이를 실증적으로 분석

하고 그 결과를 해석하며, 마지막으로 제Ⅳ장은 연

구결과를 요약 제시한다. 

Ⅱ. 분석모형

기술혁신활동이 기업의 수익성 개선을 통해 부

도위험을 낮추는 매개효과를 분석하기 위해, 본 연



김 진 수․이  철

22 지식경 연구 제11권 제1호

구는 아래와 같이 식 (1)과 식 (2)의 연립방정식 회

귀모형을 설정한다. 

  
 

(1)

여기서,   : 총자산영업이익률

  : 기술혁신활동

  : 광고선전비비율

  : 산업더미 열벡터

  : 연도더미 열벡터

  
 
  

   (2)

여기서,   : 부도위험

   : 매출액영업이익률 변동성

  : 총자산회전율

   : 기업규모

  : 타인자본비율

식 (1)의 모형 1은 기술혁신활동이 수익성에 미치

는 영향을 분석하기 위한 것으로, 기본적으로 이는 

주태순 외(2007)의 연구모형을 확장한 것으로 볼 수 

있겠다. 수익성의 대용변수인 은 영업이익을 

총자산으로, 설명변수인 기술혁신활동의 대용변수

인 연구개발비비율 는 사업보고서 상의 연구

개발비(자산처리연구개발비와 비용처리연구개발비의 

합)를 매출액으로 각각 나누어 측정한다. 기술혁신

활동은 신제품 개발 및 공정개선을 가능하게 함으

로써 기업의 수익성을 개선한다. 김선구, 연룡모

(2007)는 수익성과 연구개발비 간에 유의한 양(+)의 

관계가 존재함을 확인하였다. 

통제변수인 광고선전비비율은 광고선전비를 매

출액으로 나누어 계산한다. 광고선전비는 매출을 

증대시키는 효과를 가지며, 매출의 증가는 생산품

의 단위당 고정비를 감소시킴으로써 기업의 수익성

을 개선시키는 효과를 가진다(백원선 외, 2004). 수

익성의 1차 자기회귀 특성을 통제하기 위해 수익성

의 1시차 과거 값인 을 모형 1에 투입한

다. 수익성의 예측과 관련된 실증연구 결과들은 전

기(t-1)의 수익성이 당기(t)의 수익성을 예측함에 있

어 유용한 변수임을 보여준다(Soliman, 2004; 백원선 

외, 2004; 주태순 외, 2007). 마지막으로 모형 1에 

산업 및 연도별 특성을 통제하기 위하여 산업더미

변수의 열벡터 와 연도더미변수의 열벡터 를 

추가한다. 

식 (2)의 모형 2는 수익성과 기술혁신활동이 부도

위험에 미치는 영향을 분석하기 위한 것으로, 부도

위험의 대용변수인 부도확률(default probability)은 

Merton(1974)의 타인자본가격결정모형을 이용하여 

만기 시 기업가치가 순수할인채의 액면가보다 적을 

가능성으로 측정한다(김진수, 2008; 김석진, 김진수, 

2009).2) 이는 주식시장의 정보를 이용함으로써 다수 

시장참여자의 평균적 기대를 반영할 수 있으며, 자본

시장의 정보를 이용하는 방법 가운데 현실적으로 가

장 활용 가능성이 높다고 할 수 있다(국찬표, 정완

호, 2002). 또한 이는 과거 또는 현재의 기업별 재무

상태가 아닌 기업의 미래 현금흐름에 근거한 예측기

법이라는 장점을 가진다(국찬표, 정완호, 2002). 

설명변수인 수익성은 모형 1과 동일하게 영업이

익을 총자산으로 나누어 측정한다. 수익성의 악화

는 기업의 손실 발생을 유발하고, 이의 누적은 자

본잠식을 초래하게 된다(송동섭, 1999). 또한 이는 

경영활동에 필요한 시설자금 및 운영자금의 부족을 

초래함과 더불어 타인자본 의존도를 심화함으로써 

2) 본 연구는 김진수(2008) 및 김석진, 김진수(2009)와 동일
하게 부도확률을 측정하였으며, 부도확률의 측정방법은 부
록을 참조하기 바란다. 부도확률의 도출 시 무위험이자율
은 12월말 국고채 1년 물 금리를, 자기자본의 현재가치는 
12월말 보통주의 시가총액을, 자기자본가치의 변동성은 
일별수익률의 표준편차에 영업일수 제곱근의 곱을, 만기는 
1년을 각각 사용하였다. 무위험이자율은 2000년도 0.067

을, 2001년도 0.053을, 2002년도 0.050을, 2003년도 0.047

을, 2004년도 0.033을, 2005년도 0.047을, 2006년도 0.049

를, 2007년도 0.056을 각각 사용하였다. 
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<표 1> 독립변수의 측정방법  상부호

독립변수 측정방법

각 모형별 
독립변수의 
예상부호

 모형 1 모형 2

 연구개발비/매출액 + -

 광고선전비/매출액 +

 영업이익/총자산 + -



3년 간 
매출액영업이익률의 

표준편차
+

 매출액/총자산 -

 총자산의 자연로그 값 -

 부채총계/총자산 +

금융비용의 증가를 불러온다. 계속해서 수익성이 

개선되지 않으면 기업은 자본조달에 한계를 느끼고 

급기야는 사채 등 암금융 거래가 발생하며 중요자

산을 매각하게 된다. 최종적으로 자금부족을 견디

다 못해 기업은 부도에 이르게 되거나 회사정리절

차를 신청함으로써 도산하게 된다. 따라서 수익성

은 기업의 부도위험과 음(-)의 관계를 가진다. 

모형 2의 설명변수인 기술혁신활동은 모형 1과 

동일하게 측정한다. 기술혁신활동은 수익성 증가의 

효과와 더불어 기업에게 진입장벽의 구축, 대체가

능성의 감소 및 교섭력의 증대를 통해 수익성의 안

정화를 가져올 수 있다(장영광, 2009). 또한 기술혁

신활동은 매출액 증대를 통해 수익성의 변화를 초

래하지 않으면서 이익을 향상시키거나 시장점유율

의 증대를 가능하게 한다. 이외에도 기술혁신활동

은 기업에게 성장기회(growth opportunity)를 부여함

으로써 미래에 발생될 이익의 크기를 증가시킬 수 

있으며, 새로운 사업의 모색을 가능하게 한다. 당기

의 수익성과 관계없는 기술혁신활동의 이러한 효과

는 기업의 부도위험을 낮출 것으로 기대된다. 

통제변수인 매출액영업이익률 변동성 

는 3년 간 매출액영업이익률의 표준편차로 측정하

며, 이는 수익성의 안정성을 통제하기 위하여 사용

한다. 수익성의 변동성이 클수록 기업은 채무상환 

시 이자와 원금의 지급에 있어 이의 변동성이 작은 

기업보다 더욱 곤란에 처하게 된다. Molina(2005)의 

경우 과거 3년 동안의 평균영업이익으로 표준화한 

영업이익의 변동성과 부도확률의 대용변수인 신용

등급 및 회사채 수익률 스프레드 간에 각각 유의한 

음(-)과 양(+)의 관계가 존재함을 실증하였다. 따라

서 매출액영업이익률 변동성은 부도위험을 증가시

킬 것으로 생각된다. 활동성의 대용변수인 총자산

회전율 는 매출액을 총자산으로 나누어 측정하

며, 이는 기업의 활동성을 통제하기 위하여 사용한

다. 활동성이 높은 기업일수록 자산의 유지를 위해 

지출되는 상각비, 보험료 및 수선비 등의 각종 비

용이 제품 단위당 체감적으로 배분되기 때문에 총

자산 회전율이 낮은 기업에 비해 더 많은 원가절감

의 효익을 누린다(남주하, 홍재범, 1999). 이러한 원

가절감의 효익은 기업의 부도위험을 낮출 것으로 

기대된다. 통제변수인 기업규모 는 자산총계에 

자연로그를 취해 계산한다. 기업규모가 클수록 경

영자의 의사결정은 보수화되며, 가급적 위험한 투

자안을 회피하려는 경향을 보인다(김석진, 김진수, 

2009). 또한 기업은 규모가 클수록 다각화되어 있으

며, 자본조달에 있어 유연성이 높다(Audretsch, 1995; 

Molina, 2005). 더욱이 대규모 기업은 소규모 기업

에 비해 상대적으로 성숙한 상태이며 위험이 낮고 

또한 은행과 장기간 거래관계를 형성하고 있는 경

우가 많아 이들의 차입금리가 상대적으로 낮다(김석

진, 김지영, 2007; 김석진, 김진수, 2009). 따라서 기업

규모 는 음(-)의 계수값을 가진다(Evans, 1987; 

Cefis and Marsili, 2005). 통제변수인 타인자본비율 

는 기업의 채무상환능력을 통제하기 위한 것으

로 타인자본을 총자산으로 나누어 측정한다. 타인

자본비율 가 높은 기업들은 금융비용 부담이 증가

하여 경기변동이나 외부로부터 발생하는 경제적 

충격에 따른 위험에 많이 노출되며 적자를 흡수할 

수 있는 자원의 여유가 부족하고 신용경색 시 차

환이 곤란하게 된다. 따라서 타인자본비율 는 
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<표 2> 표본기업의 연도  기술수 별 황

업  종
2000~

2007년
2000년 2001년 2002년 2003년 2004년 2005년 2006년 2007년

전  체 2,276 260 268 283 304 290 298 302 271

첨단 및 고기술업종 1,251 146 152 155 163 155 167 161 152

중 및 저기술업종 1,025 114 116 128 141 135 131 141 119

<표 3> 변수의 기  통계량

변 수 평균 표준편차 중앙값 최소값 최대값

 0.050 0.064 0.048 -0.421 0.458

   0.010 0.015 0.004 0.000 0.152

   0.008 0.018 0.001 0.000 0.130

 0.035 0.067 0.004 0.000 0.568

    0.039 0.051 0.025 0.001 0.754

   0.968 0.426 0.900 0.068 4.721

   25.772 1.142 25.608 22.591 30.693

  0.447 0.186 0.447 0.026 0.993

양(+)의 계수값을 가진다(남주하, 홍재범, 1999; 김

석진, 김진수, 2009). 끝으로 산업 및 연도별 특성

을 통제하기 위하여 모형 2 역시 모형 1과 동일하

게 산업더미변수의 열벡터 와 연도더미변수의 열

벡터 를 추가한다. <표 1>은 본 연구에서 사용

한 각 독립변수의 측정방법 및 예상부호를 요약한 

것이다.

Ⅲ. 실증분석

1. 자료와 기  통계량

본 연구의 표본은 2000년부터 2007년까지 한국거래

소 유가증권시장에 상장된 기업으로, 산업분류 상 제

조업을 영위하는 우선주 미발행 기업을 대상으로 한

다. 상장기업을 연구대상으로 선정한 것은 부도위험의 

계산에 사용되는 자기자본의 시장가치와 이의 변동성

에 대한 자료를 확보하기 위해서이다. 또한 Merton 

(1974)의 타인자본가격결정모형을 이용한 부도위험의 

도출 시 기업은 우선주를 발행하지 않는 것으로 가정

하기 때문에 표본의 선택 시 우선주 발행 기업을 제

외하였으며, 종속변수와 독립변수의 값을 확인할 수 

없는 관측치는 삭제한다. 마지막으로 타인자본비율이 

1이상인 극단적 관측치(outliers)는 연구결과를 왜곡시

킬 우려가 있어 표본기업에서 제외한다(윤봉한, 2005; 

김석진, 김진수, 2009). 상기의 과정을 통해 최종적으

로 380개 기업, 2,276개의 관측수를 확보하였다. 각 

연도에 따른 기술수준별 표본기업은 <표 2>와 같으며, 

기술수준별 분류는 한국은행에서 제시된 기업경영분

석의 기준을 따랐다.

<표 3>은 전체표본을 대상으로 기업의 특성변수

에 대한 평균, 표준편차, 중앙값, 최소값 및 최대값

에 대한 각각의 기초 통계량이다. 수익성의 대용변

수 총자산영업이익률은 평균 0.050, 표준편차 0.064, 
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<표 4> 변수 간의 상 계

변  수                   

 1

  0.044
**

1

   0.199*** 0.212*** 1

 -0.142*** -0.098*** -0.074*** 1

    -0.130*** 0.160*** -0.005 0.202*** 1

   0.197*** -0.084*** -0.065*** -0.064*** -0.199*** 1

   0.155*** 0.046** 0.059*** -0.159*** -0.124*** -0.107*** 1

  -0.109*** -0.017 -0.044** 0.425*** 0.191*** 0.139*** 0.057*** 1

주) 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 유의함.

중앙값 0.048, 최소값 -0.421 및 최대값 0.458이었

다. 기술혁신활동의 대용변수인 연구개발비비율은 

평균은 0.010으로 약 1% 수준이었다. 이는 독일 제

조업 기업을 대상으로 한 Czarnitzki and Kraft(2004)

의 연구에서 제시된 연구개발비비율 0.018보다 낮

은 수준이었다. 광고선전비비율의 평균은 약 1% 수

준이었으며, 매출액에서 광고선전비가 차지하는 비

율이 약 13%인 기업도 있었다. 이론 상 부도위험의 

대용변수인 부도확률은 0과 1사이의 값을 가진다. 

기초 통계량 분석 결과 부도위험은 최소값 0.000 

및 최대값 0.568로 상기의 조건을 만족하고 있다. 3

년 간 매출액영업이익률 변동성은 평균 0.039, 중앙

값 0.025, 최소값 0.001 및 최대값 0.754이었다. 총자

산 회전율은 평균 약 97%로 100% 수준에 미치지 

못했다. 총자산의 자연로그 값으로 계산한 기업규

모는 평균 25.772이었으며, 최소 22.591에서 최대 

30.693사이에 존재하였다. 마지막으로 타인자본비

율은 평균 약 45%, 최소 약 3% 및 최대 약 99% 수

준이었다.

기술혁신활동이 기업의 수익성 개선을 통해 부도

위험을 낮추는 매개효과에 대한 분석에 앞서, 변수 

간의 상관관계를 살펴보았으며 <표 4>와 같다. 모형 

1의 종속변수인 수익성의 대용변수 총자산영업이익

률과 독립변수 간의 피어슨(Pearson) 상관계수는 연

구개발비비율 0.044 및 광고선전비비율 0.199이었

다. 기술혁신활동과 수익성 간에 양(+)의 상관관계

가 존재하였다. 다음으로 모형 2의 종속변수인 부

도위험의 대용변수 부도확률과 설명변수 간의 피어

슨 상관계수는 총자산영업이익률 -0.142 및 연구개

발비비율 -0.098이었다. 수익성 및 기술혁신활동이 

부도위험과 음(-)의 상관관계가 있음을 알 수 있었

다. 부도위험과 통제변수 간의 피어슨 상관계수는 

타인자본비율 0.425로 가장 높았으며, 다음으로 매

출액영업이익률 변동성 0.202, 총자산회전율 -0.064 

및 기업규모 -0.159 순이었다. 

2. 분석결과

<표 5>는 기술혁신활동이 부도위험에 미치는 영

향에 대한 수익성 매개효과의 추정 결과이다.3) 전

체표본을 대상으로 한 모형 1의 추정 결과 연구개

발비비율의 계수는 5% 수준에서 유의한 양(+)의 값

3) 연구모형은 선결변수로 구성된 모형 1과 선결변수 및 모형 

1의 종속변수인 수익성을 포함하는 모형 2로 이루어진 축
차방정식의 형태로 띄고 있다. 이러한 축차방정식의 경우 
각 회귀모형 추정시 식의 순서에 따라 최소자승법(ordinary 

least squares method)을 적용해도 추정량에 있어 편의성
과 비일관성의 문제가 발생하지 않는다(이종원, 2007). 이
러한 이유로 본 연구는 모형 1과 모형 2의 추정시 최소자
승법을 사용하였다.
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<표 5> 기술 신활동이 부도 험에 미치는 향의 수익성 매개효과 추정 결과

변 수
전 체 첨단 및 고기술업종 중 및 저기술업종

모형 1 모형 2 모형 1 모형 2 모형 1 모형 2


 0.024***

(7.224)

 0.308***

(12.116)

 0.022***

(4.876)

 0.263***

(9.099)

 0.023***

(5.381)

 0.351***

(7.440)

  
 -0.100

***

(-5.636)

-0.113***

(-5.661)
 

 -0.089***

(-2.721)

  
 0.162**

(2.261)

 -0.227***

(-3.004) 

 0.218***

(2.596)

 -0.171**

(-2.315) 

-0.202

(-1.209)

 -0.472**

(-2.143) 

  
0.321***

(5.561)

 0.329***

(4.634)

 0.289***

(2.657)

  
0.591***

(39.801)

 0.563***

(28.065)
 

 0.628***

(28.321)

   
 0.109***

(4.924)

 0.086***

(3.745)

 0.206***

(4.067)

  
 -0.008***

(-2.822)

 -0.005***

(-1.464)

-0.012**

(-2.341)

  
 -0.009***

(-9.389)

 -0.007***

(-6.511)

 -0.011***

(-6.346)

 
 0.129***

(21.053)

 0.113***

(15.678)

0.149***

(14.208)

 포함 포함 미포함 미포함 미포함 미포함

 포함 포함 포함 포함 포함 포함

 0.440 0.445 0.421 0.489 0.473 0.412

 163.564*** 131.059*** 91.930*** 93.088*** 92.989*** 56.180***

 
-0.016**

(-2.098)a

-0.025**

(-2.360)a

0.020

 (1.182)a

() 2,276 1,251 1,025

주) 1. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. 

2. ( ) 및 ( ) 안은 각각 값과 Sobel test 통계량 값임.

3. 전체 표본을 대상으로 한 모형 1의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF(variance inflation factor)값은 
  1.205,   1.077 및    1.035이었다. 

4. 전체 표본을 대상으로 한 모형 2의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   1.211,    

1.149,     1.166,   1.221,   1.106 및   1.177이었다. 

5. 첨단 및 고기술업종 표본을 대상으로 한 모형 1의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   

1.081,   1.103 및    1.037이었다.

6. 첨단 및 고기술업종 표본을 대상으로 한 모형 2의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   

1.092,    1.132,     1.201,   1.190,   1.083 및   1.231이었다. 

7. 중 및 저기술업종 표본을 대상으로 한 모형 1의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   

1.006,   1.017 및    1.050이었다.

8. 중 및 저기술업종 표본을 대상으로 한 모형 2의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   

1.033,    1.227,     1.143,   1.420,   1.239 및   1.122이었다. 
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을 보였으며, 예상부호와 일치하였다.4) 기술혁신활동

이 활발할수록 기업의 수익성이 증가함을 알 수 있

었다. 통제변수인 광고선전비비율과 전기의 수익성은 

각각 1% 수준에서 양(+)으로 유의하였으며, 이 역시 

예상부호와 일치하였다. 기업의 광고선전비 지출이 

증가할수록 수익성이 향상됨을 알 수 있었다. 조정된

(adjusted)  값은 0.440이었으며, 값은 163.564로 

1% 수준에서 유의하였다. 모형 2의 설명변수인 연

구개발비 비율은 -0.227로 1% 수준에서 유의한 음(-)

의 계수값을 보였다. 기술혁신활동이 부도위험을 낮

추는 중요한 변수임을 알 수 있었다. 설명변수인 수

익성 역시 1% 수준에서 유의한 음(-)의 계수값을 보

였으며, 예상부호와 일치하였다. 수익성이 증가할수

록 기업의 부도위험이 낮아짐을 알 수 있었다. 통제

변수인 매출액영업이익률 변동성과 타인자본 비율은 

1% 수준에서 예상부호와 일치된 양(+)의 계수값을 

보였다. 매출액영업이익률 변동성과 타인자본비율이 

증가할수록 기업의 부도위험이 증가함을 알 수 있

었다. 통제변수인 총자산회전율과 기업규모는 1% 수

준에서 유의한 음(-)의 계수값을 보였으며, 예상부호

와 일치하였다. 총자산회전율과 기업규모가 증가할

수록 부도위험이 낮아짐을 알 수 있었다. 조정된  

값은 0.445이었으며, 값은 131.509로 1% 수준에서 

유의하였다. 기술혁신활동이 수익성의 증가를 통해 

부도위험을 감소시키는 매개효과는 -0.016으로 5% 

수준에서 유의하였다.5) 

4) 최소자승법의 사용에 앞서 본 연구는 더미변수를 제외한 
모형 1과 모형 2에 대해 기업특성효과의 존재여부를 확인
하기 위해 Breusch-Pagan 검정을 실시하여보았다. 분석결
과 모형 1과 모형 2의 값은 2.51 및 2.62로 10% 수준
에서 유의하지 않았다. 결과적으로 기업특성효과가 없다는 
귀무가설을 기각할 수 없었다. 이러한 이유로 본 연구는 표
본자료의 분석 시 기업특성효과를 고려한 분석방법(확률
효과모형 및 고정효과모형 등)을 사용하지 않았다.

5) 기술혁신활동이 장기에 걸쳐 기업의 수익성 및 부도위험에 

미치는 영향을 살펴보기 위해, 추가적으로  -1 시점의 연
구개발비비율의 값을  -2 및  -3 시점의 값으로 대체하여 
모형 1과 모형 2를 추정하여 보았다. 우선  -2 시점의 연
구개발비비율을 활용하여 추정한 결과 모형 1과 모형 2의 
연구개발비 비율은 각각 5%와 1% 수준에서 유의한 양(+)

과 음(-)의 계수값을 보였다. 기술혁신활동이 부도위험에 미

기술수준별로 수익성 매개효과에 있어 차이가 존

재하는 가의 여부를 살펴보기 위해 전체표본을 첨단 

및 고기술업종과 중 및 저기술업종 표본으로 분류하

여 각각 분석하여 보았다.6) 첨단 및 고기술업종을 

대상으로 한 모형 1의 추정 결과 연구개발비비율의 

계수는 1% 수준에서 유의한 양(+)의 값을 보였다. 통

제변수인 광고선전비비율과 전기의 수익성은 전체표

본과 동일하게 각각 1% 수준에서 양(+)으로 유의하

였다. 조정된  값은 0.421이었으며, 값은 91.930

으로 1% 수준에서 유의하였다. 모형 2의 설명변수

인 연구개발비 비율은 -0.171로 5% 수준에서, 수익성

은 -0.113으로 1% 수준에서 각각 유의한 음(-)의 계

수값을 보였다. 모든 통제변수는 1% 수준에서 유의

하였으며, 예상부호와 일치하였다. 조정된  값은 

0.489이었으며, 값은 93.088로 1% 수준에서 유의

하였다. 기술혁신활동이 수익성의 증가를 통해 부도

위험을 감소시키는 매개효과는 -0.025로 전체표본과 

동일하게 5% 수준에서 유의하였다. 

중 및 저기술업종을 대상으로 한 모형 1의 추정 

결과 연구개발비비율의 계수는 10% 수준에서 비유

의한 음(-)의 값을 보였다. 첨단 및 고기술업종 기업

과 달리 중 및 저기술업종 기업의 경우 기술혁신활

동이 수익성을 증가시키는 유의한 효과가 있음을 

확인할 수 없었다. 통제변수인 광고선전비비율과 전

기의 수익성은 각각 1% 수준에서 양(+)으로 유의하

였다. 조정된  값은 0.473이었으며, 값은 92.989

치는 영향에 대한 수익성 매개효과는 -0.012로 5% 수준에
서 유의하였다. 반면  -2 시점의 연구개발비비율을 활용하
여 추정한 결과 모형 1과 모형 2의 연구개발비비율은 각
각 10%와 1% 수준에서 유의하지 않은 양(+)과 유의한 음
(-)의 계수값을 보였다. 기술혁신활동이 부도위험에 미치는 

영향에 대한 수익성 매개효과는 -0.007로 유의하지 않았
다. 연구개발비비율의 회귀계수가 과거 시차 쪽으로 갈수
록 그 유의성이 떨어지는 것은 아마도 기술수명주기, 대
체기술의 등장, 기술진부화 등과 같은 특성에 기인한 것으
로 생각된다. 향후 이에 대해선 보다 심도 깊은 연구가 
진행될 수 있어야 하겠다.

6) 각 업종별 표본의 연구개발비비율은 첨단 및 고기술업종
의 경우 약 0.015, 중 및 저기술업종의 경우 약 0.004이었
다. 첨단 및 고기술업종이 중 및 저기술업종 표본에 비해 
상대적으로 연구개발비비율이 높았다. 
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로 1% 수준에서 유의하였다. 모형 2의 설명변수인 

연구개발비비율은 -0.472로 5% 수준에서, 수익성은 

-0.089로 1% 수준에서 각각 유의하였다. 활동성의 

대용변수인 총자산회전율을 제외한 모든 통제변수

가 1% 수준에서 유의하였으며, 예상부호와 일치하

였다. 총자산회전율은 5% 수준에서 예상부호와 동

일한 음(-)의 유의한 계수값을 보였다. 조정된  값

은 0.412이었으며, 값은 56.180으로 1% 수준에서 

유의하였다. 기술혁신활동이 수익성의 증가를 통해 

부도위험을 감소시키는 매개효과는 0.020으로 10% 

수준에서 유의하지 않았다. 

3. 강건성 검정 결과

<표 6>은 기술혁신활동이 부도위험에 미치는 영

향에 대한 수익성 매개효과의 강건성 검정 결과이

다. 표의 둘째 및 셋째 열은 기술혁신활동의 대용변

수인 연구개발비비율을 특허청의 2006년 한국의 특

허동향을 통해 획득한 기업별 특허출원수로 대체하

여 추정한 결과이다.7) 특허출원수는 연구개발비와 

더불어 기술혁신활동의 대표적인 대용변수라고 할 

수 있다. 하지만 이는 다음의 문제점을 가지고 있

다. 우선 기업에 따라 새로이 발견된 기술을 특허로 

출원하기보다 노하우(Know-How)의 형태로 유지하

거나, 과거 몇 년간에 걸쳐 발견된 기술을 특정 해 

한건의 특허로 출원하기도 한다. 또한 하나의 특허

라도 발견된 기술의 수를 가늠하게 하는 청구항수

에 있어 차이를 보이며, 산업에 따라 기업별 평균 

특허출원(등록)수에 있어 상당한 차이가 있다. 이러

한 이유 등으로 기업의 기술혁신활동을 특허출원수

7) 특허청에서 제공하고 있는 한국의 특허동향은 매년 발간되고 
있으나, 기업별 특허출원 수는 2006년 호를 마지막으로 더 
이상 제공되지 않고 있다. 또한 2006년 한국의 특허동향은 
한국거래소 유가증권시장에 상장된 특정 기업들에 대해 1990

년부터 2005년 까지 연도별 특허출원수를 제공하고 있다. 이
러한 이유로 특허출원수를 이용한 모형 1과 모형 2의 분석 
시 본 연구는 2000년부터 2005년 까지 관측치 1,703개 중 
2006년 한국의 특허동향에서 확인 가능한 기업의 특허출원수 
자료 1,215개를 사용하였다.

로 측정함은 연구결과의 편의(bias)를 발생시킬 수 

있다. 그러나 이러한 특성에도 불구하고 특허출원

(등록)수는 기술혁신활동의 최종 결과물이라 할 수 

있는 신제품 및 신공정 이전 단계의 산출 결과라는 

점에서, 많은 연구들이 기술혁신활동(또는 기술혁

신)의 대용변수로써 이를 사용하고 있다(Yang and 

Chen, 2003; Czarnitzki and Kraft, 2004; 이종화, 

2004). 모형 1과 모형 2의 추정 결과 연구개발비비

율의 계수는 1% 수준에서 각각 유의한 양(+)과 음

(-)의 값을 보였으며, 예상부호와 일치하였다. 조정된 

 값은 0.435 및 0.437이었으며, 값은 104.975 및 

79.463으로 각각 1% 수준에서 유의하였다. 수익성의 

매개효과는 -0.000으로 1% 수준에서 유의하였다.8) 

표의 넷째 및 다섯째 열은 수익성의 대용변수인 총

자산영업이익률을 매출액영업이익률로 대체하여 분

석한 결과이다. 매출액영업이익률은 매출액 대비 영

업활동의 효율성을 나타내는 비율로써 총자산의 이

익창출능력을 나타내는 총자산영업이익률과 더불어 

수익성을 보여주는 대표적인 비율이라 할 수 있다

(장영광, 2009). 모형 1과 모형 2의 연구개발비 비율의 

계수는 이전과 동일하게 1% 수준에서 각각 유의한 양

(+)과 음(-)의 값을 보였으며, 예상부호와 일치하였다. 

그리고 모형 2의 매출액영업이익률은 1% 수준에서 

음(-)의 유의한 값을 보였다. 조정된  값은 0.453 

및 0.443이었으며, 값은 172.178 및 130.186으로 각

각 1% 수준에서 유의하였다. 수익성의 매개효과는 

-0.017로 5% 수준에서 유의하였다.

끝으로 표의 마지막 두 열은 부도위험의 대용변수

로써 KIS Value에서 2003년도부터 제공되는 KIS 신

용평점을 사용하여 추정한 결과이다.9) KIS 신용평점

은 해당 기업의 자산규모와 재무제표 연속보유기간

에 따라 모형을 세분화하고 통계적 유의성을 기반으

8) 수익성의 매개효과는 1% 수준에서 유의하였으나, 그 값이 
-0.0004로 전체표본을 대상으로 한 분석한 <표 5>의 -0.016

보다 0에 가까웠다. 

9) KIS 신용평점을 이용한 모형 1과 모형 2의 분석 시 본 연
구는 2003년부터 2007년까지 관측치 1,465개 중 KIS Value

에서 확보 가능한 기업의 신용평점 자료 1,448개를 사용하였다.
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<표 6> 기술 신활동이 부도 험에 미치는 향의 수익성 매개효과 강건성 검정 결과

변  수

기술혁신활동
(특허출원수)

수익성
(매출액영업이익률)

부도위험
(KIS 신용평점)

모형 1 모형 2 모형 1 모형 2 모형 1 모형 2


 0.018***

(4.396)

 0.191***

(4.298)

 0.027***

(6.650)

 0.310***

(12.160)

0.004

(1.413)

 1.903***

(15.251)


 -0.109***

(-4.402)

 -0.071***

(-4.992)

 -2.121***

(-22.643)

 
 0.004***

(4.070)

 -0.004***

(-2.707) 

 0.242***

(2.761)

 -0.235***

(-3.100) 

 0.174**

(2.093)

 -0.844**

(-2.274) 

  
 0.354***

(5.057)

 0.344***

(4.856)

 0.244***

(3.673)

  
0.570

***

(27.307)

0.619***

(40.625)
 

 0.648***

(34.797)

   
 0.140***

(4.724)

 0.104***

(4.681)

 0.436***

(3.953)

  
-0.003

(-0.761)

 -0.011***

(-4.192)

-0.001

(-0.060)

  
 -0.006***

(-3.324)

 -0.009***

(-9.340)

 -0.022***

(-4.688)

 
 0.157***

(17.262)

 0.130***

(21.186)

 1.157***

(39.722)

 포함 포함 포함 포함 포함 포함

 포함 포함 포함 포함 포함 포함

 0.435 0.437 0.453 0.443 0.482 0.668

 104.975*** 79.463*** 172.178*** 130.186*** 169.212*** 266.190***

 
-0.000***

(-2.988)a

-0.017**

(-2.416)a

-0.369**

(-2.084)a

() 1,215 2,276 1,448

주) 1. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함. 

2. ( ) 및 ( )a안은 각각 값과 Sobel test 통계량 값임.

3. 전체 표본을 대상으로 한 모형 1의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF(variance inflation factor)값은 
  1.065,   1.043 및    1.064이었다. 

4. 전체 표본을 대상으로 한 모형 2의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   1.767,    

1.132,     1.178,   1.193,   1.758 및   1.217이었다. 

5. 전체 표본을 대상으로 한 모형 1의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   1.205,   

1.079 및    1.044 이었다. 

6. 전체 표본을 대상으로 한 모형 2의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   1.209,    

1.125,     1.175,   1.143,   1.116 및   1.174이었다. 

7. 첨단 및 고기술업종 표본을 대상으로 한 모형 1의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   

1.253,   1.102 및    1.045이었다.

8. 첨단 및 고기술업종 표본을 대상으로 한 모형 2의 다중공선성 검정 결과 더미변수를 제외한 각 변수의 VIF 값은   

1.228,    1.201,     1.145,   1.242,   1.127 및   1.166이었다. 
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로 산업을 구분하여 기업의 재무적 신용도를 구간 값 

(1~10)으로 제시한 것으로, 이 값이 클수록 차입금 상환

능력인 신용도가 떨어진다(한국신용평가정보, 2008). 기

술혁신활동의 대용변수인 연구개발비비율은 모두 5% 

수준에서 유의한 양(+)과 음(-)의 계수값을 보였다. 

그리고 모형 1과 모형 2의 총자산영업이익률은 1% 

수준에서 각각 유의한 양(+)과 음(-)의 값을 보였으

며, 예상부호와 일치하였다. 조정된  값은 0.482 및 

0.668 이었으며, 값은 169.212 및 266.190으로 각각 

1% 수준에서 유의하였다. 기술혁신활동과 부도위험 

간의 관계에 대한 수익성 매개효과는 -0.369로 5% 

수준에서 유의하였다.

Ⅳ. 결  론

기술혁신활동은 기업에게 새로이 출현한 기술에 

대한 대응력과 흡수력을 증대시킴으로써 지속적인 

이익의 창출을 가능하게 한다. 또한 기술혁신활동은 

공정개선을 통한 단위당 생산원가의 절감을 가져오

며, 신제품 개발을 통한 신규 이익원의 발굴 및 고

수익 실현의 원천을 제공한다. 따라서 기술혁신활동

은 기업의 수익성을 개선시킴으로써 타인자본에 따

른 이자와 원금의 약정된 금액을 약정일에 지불하

지 못할 가능성인 부도위험을 낮춘다. 그러나 기술

혁신활동은 많은 자원의 투자를 필요로 하며 그 결

과를 확신할 수 없기 때문에, 오히려 기업의 수익성

을 저해함으로써 부도위험을 증가시킬 수 있다. 이

에 본 연구는 기술혁신활동이 기업의 수익성 개선

을 통해 부도위험을 낮추는 매개효과가 있는지를 

실증적으로 확인하였다. 

본 연구의 표본은 2000년부터 2007년 까지 한국

거래소 유가증권시장에 상장된 기업으로, 산업분류 

상 제조업을 영위하는 우선주 미발행 기업이다. 기술

혁신활동과 수익성의 대용변수로써 기존 연구에서 

많이 이용되고 있는 연구개발비비율과 총자산영업이

익률을 각각 사용하였다. 그리고 부도위험의 대용

변수로 Merton(1974)의 타인자본가격결정모형을 이용

하여 측정된 부도확률을 사용하였다. 추가적으로 

기술혁신활동, 수익성 및 부도위험의 대용변수로써 

특허출원 수, 매출액영업이익률과 KIS 신용평점을 

각각 대체하여 강건성 검정을 실시하였다. 주요 실

증분석 결과는 다음과 같다. 

첫째, 전체표본을 대상으로 한 모형 1의 추정 결

과 연구개발비비율의 계수는 5% 수준에서 유의한 

양(+)의 값을 보였다. 기술혁신활동이 활발할수록 

기업의 수익성이 증가함을 알 수 있었다. 모형 2의 

설명변수인 연구개발비비율은 1% 수준에서 유의한 

음(-)의 계수값을 보였다. 기술혁신활동이 부도위험

을 낮추는 중요한 변수임을 알 수 있었다. 수익성

의 대용변수인 총자산영업이익률 역시 1% 수준에

서 유의한 음(-)의 계수값을 보였다. 수익성이 증가

할수록 기업의 부도위험이 감소하였다. 기술혁신활

동이 수익성의 증가를 통해 부도위험을 감소시키는 

매개효과는 -0.016으로 5% 수준에서 유의하였다. 

둘째, 첨단 및 고기술업종 표본을 대상으로 한 

모형 1의 추정 결과 연구개발비비율의 계수는 1% 

수준에서 유의한 양(+)의 값을 보였다. 모형 2의 설

명변수인 연구개발비비율은 5% 수준에서, 수익성

은 1% 수준에서 각각 유의한 음(-)의 계수값을 보

였다. 기술혁신활동이 수익성의 증가를 통해 부도

위험을 감소시키는 매개효과는 -0.025로 전체표본과 

동일하게 5% 수준에서 유의하였다. 그러나 중 및 

저기술업종 표본을 대상으로 한 모형 1의 추정 결

과 연구개발비비율의 계수는 10% 수준에서 비유

의한 양(+)의 값을 보였다. 중 및 저기술업종 기업

의 기술혁신활동이 수익성을 개선하는 유의한 효과

를 확인할 수 없었다. 모형 2의 설명변수인 연구개

발비비율은 5% 수준에서, 수익성은 1% 수준에서 

각각 유의하였다. 기술혁신활동이 수익성의 증가를 

통해 부도위험을 감소시키는 매개효과는 0.020으

로 10% 수준에서 유의하지 않았다. 중 및 저기술

업종의 경우 기술혁신활동이 부도위험을 낮추는 직접

효과의 존재는 확인할 수 있었으나, 기술혁신활동

이 수익성 개선을 통해 부도위험을 감소시키는 매
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개효과의 존재는 확인할 수 없었다. 

셋째, 기술혁신활동의 대용변수로써 특허출원수를 

이용한 모형 1과 모형 2의 강건성 검정 결과 연구개

발비비율의 계수는 1% 수준에서 각각 유의한 양(+)

과 음(-)의 값을 보였다. 수익성의 매개효과는 -0.000

으로 이 역시 1% 수준에서 유의하였다. 수익성의 

대용변수로써 매출액영업이익률을 이용한 강건성 

검정 결과 연구개발비비율의 계수는 이전과 동일하

게 1% 수준에서 각각 유의한 양(+)과 음(-)의 값을 

보였다. 그리고 모형 2의 매출액영업이익률은 1% 

수준에서 음(-)의 유의한 계수값을 보였다. 수익성

의 매개효과는 -0.017로 5% 수준에서 유의하였다. 

부도위험의 대용변수로써 KIS 신용평점을 이용한 

강건성 검정 결과 기술혁신활동의 대용변수인 연구

개발비비율은 모형 1과 모형 2 모두 5% 수준에서 

유의한 양(+)과 음(-)의 계수값을 보였다. 그리고 모

형 2의 총자산영업이익률은 1% 수준에서 음(-)의 

유의한 계수값을 보였다. 기술혁신활동과 부도위험 

간의 관계에 대한 수익성 매개효과는 -0.369로 5% 

수준에서 유의하였다. 

실증분석 결과 기술혁신활동이 부도위험을 감소

시키는 중요한 변수임을 알 수 있었다. 또한 첨단 

및 고기술업종 기업에 있어 기술혁신활동이 수익

성 개선을 통해 부도위험을 낮추는 매개효과가 존

재함을 확인하였다. 그러나 중 및 저기술업종 기업

의 경우 이러한 매개효과의 존재를 확인할 수 없

었다. 수익성 매개효과에 있어 이러한 상이한 차이

는 기술수준별로 기술혁신활동의 중요성에 있어 

차이가 있음을 보여주는 결과라 하겠다. 그러나 본 

연구는 한국거래소의 유가증권시장에 상장된 우선

주 미발행의 제조업 영위 기업만을 대상으로 분석

하였다. 이러한 이유로 본 연구의 결과를 일반화하

여 해석하기에는 실로 많은 무리가 있다. 특히 과

도한 연구개발비의 투자는 오히려 기업의 수익성

을 저해함으로써 부도위험을 높일 수 있다. 향후 

보다 엄격한 기술혁신활동과 부도위험의 관계에 

대한 수익성 매개효과 검증을 위해 유가증권시장 

상장 기업에 비해 기업연령이 낮고 첨단 및 고기

술업종의 비중이 높은 코스닥시장 상장 기업을 포

함하여 연구가 진행될 수 있어야 하겠다.
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<부  록>

다음은 본 연구에서 부도위험의 대용변수로 사용한 부도확률의 측정방법으로, 이는 김진수(2008) 및 김석진, 

김진수(2009)의 연구를 요약․정리한 것이다.









 
 




(1)

여기서, ∙ : 정규분포의 누적확률분포함수

 : 0시점(현재)의 기업가치

 : 순수할인채의 액면가

 : 만기

 : 무위험이자율

 : 기업가치의 변동성

식 (1) 부도확률의 계산은 , ,  , , 의 값을 필요로 하나, 와 는 현재시점에서 관측되지 않는

다. 이를 위해 이토정리(Ito's Lemma)로부터 다음의 식 (2)를 얻는다.

     (2)

여기서,    
  

기업의 주가자료를 활용하여 와 의 추정이 가능하며, 추정된 와 를 이용하여 식 (2)와 식 (3)의 

연립방정식 해를 구함으로써 기업가치 와 기업가치의 변동성 에 대한 해를 얻을 수 있다.

  
 (3)

여기서,       
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