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국내 애 리스트의 커버리지와 
상장사 R&D 활동의 계 검증
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<요  약>

본 연구는 주식 시장의 애 리스트(sell side)가 상장 기업의 R&D 활동에 미치는 향을 검증한다. 

국내 상장사를 상으로 그 인과 계를 처음 검증했으며 미국과 상이한 결과를 도출하고 구조 으로 

그 이유를 추론하 다. 한국 주식시장에서는 애 리스트의 커버리지가 기업 신을 해하지 않고 

R&D 활동을 진시키는 측면이 있다는 시사 을 다. 본 연구는 2003년부터 2012년까지 에 앤

가이드의 국내 애 리스트 커버리지 데이터와 특허정보넷 키 리스에서 제공하는 국내 특허 데이터를 

정리한 패 데이터를 기반으로 패 회귀분석을 통해 애 리스트의 커버리지와 기업의 특허수 사이 

양의 유의미한 계를 도출하 다. 한편 두 주요 지표의 내생성 문제를 해소하기 해서 도구변수를 

이용한 분석을 추가했으며 그 결과 역시 두 변수 사이 양의 유의미한 결과가 나왔다. 이는 미국 

선행연구와는 상이한 결과이다. 한국은 미국에 비해 주주의 향력이 작고 M&A 험도가 낮을 뿐만 

아니라 애 리스트의 투자의견이 매수에 편 되어 상장 기업이 단기성과 때문에 신 활동을 축소할 

개연성이 떨어진다. 오히려 국내는 기업이 신을 한 투자로 단기 실 이 악화될 경우 애 리스트는 

매수를 유지하고 미래 가치를 강조하여 기업의 부담을 낮추는 역할을 한다. 향후 애 리스트가 R&D 

투자 련 경 진의 의사결정에 미치는 논리  검증을 추가하여 애 리스트와 기업 신의 세부 인 

인과 계를 규명하는 후속연구로 확장되기를 기 한다.
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Ⅰ. 서  론 

한국은 2020년 명목 GDP 세계 순  10 권에 진입했으며 한국거래소는 시가총액 기  

세계 13 , 아시아 7 1)를 기록했다. 한국 비상장 기업들은 기업 신을 통해 국내외 증권

거래소에서 성공 으로 상장 후 높은 밸류에이션으로 거래되고 있다. 한국 주식시장이 

기업의 상장뿐만 아니라 기업 신에 어떻게 기여하는가는 요한 연구 주제이다. 본 연구는 

주식시장에서 애 리스트(Sell Side2), 이하 애 리스트)가 기업 신에 근간이 되는 R&D 

활동에 어떤 향을 미치는지 으로 검증한다. 국내 상장사를 상으로 애 리스트의 

향력과 기업의 R&D 활동의 계를 처음 검증했다는 측면에서 의미가 있다. 한 국내는 

경제, 자본시장 구조가 상이하기 때문에 미국의 선행 연구결과와 상반되는 실증결과가 

도출되어 그 이유에 한 구조  설명을 제공했다.

미국 연구에서는 애 리스트의 커버리지 압박 때문에 경 진이 단기성과에 집착하게 

되어 R&D 활동을 여 기업 신을 해한다는 결론이 도출되었다. 반면 한국은 기업 

 자본시장 구조가 상이하기 때문에 애 리스트가 상장 기업의 R&D 활동을 해한다는 

결론을 도출하기 어려우며 오히려 일부 정보 비 칭성을 축소시켜 R&D 활동에 기여하는 

측면이 있다는 시사 을 다. 한편 국내 선행 연구  애 리스트가 주가에 향을 미친다는 

연구는 있지만, 애 리스트가 기업경 에 향을 미친다는 연구는 없었다는 에서 본 

연구의 의의가 있다고 하겠다.

이정길(2019), 김 두, 홍운선(2011)의 연구는 기술 신이 기업가치와 유의미한 양의 

계를 가지기 때문에 신이 기업 성장의 요한 요소임을 밝혔다. 선행연구에서 기술 신은 

연구개발비, 교육훈련비, 특허수 등으로 계량화되었다. 본 연구는 기술 신의 리변수로 

등록된(granted) 특허수를 선정했으며 애 리스트 커버리지와 R&D 활동 사이에는 시간 

간격이 발생하기 때문에 두 변수 사이에 시차를 두었다. 한편 기술 신을 해서는 장기간 

규모 투자가 필요하기 때문에 선행연구를 통해 기술 신과 유의미한 계를 갖는 기업, 

재무, 투자 련 통제변수를 추가했다. 

1) 출처: WFE, 2020년 12월 자료 기 .

2) Sell side 애 리스트는 증권사에서 산업, 기업 련 정보를 매수, 립, 매도 등의 투자의견과 목표주가가 

포함된 보고서 형태로 공표하고 펀드매니 , 외국인, 일반투자자 등이 투자 의사결정을 할 때 도움을 주며 

강한 법률의 규제를 받음. 반면 Buy side 애 리스트는 자산운용사, 헤지펀드 등에 소속되어 내부 의사결정에 

도움을 주는 역할을 하며 보고서를 작성하더라도 외부 공표는 없음.
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애 리스트 역할에 해 순기능과 역기능의 다양한 연구가 존재한다. He and Tian(2013)은 

미국 상장사를 상으로 애 리스트의 커버리지가 기업 신에 유의미한 음의 인과 계가 

있다는 결과를 도출했다. 한 Graham et al.(2005)은 경 진이 단기 실 에 집 하는 역기능을 

강조한 반면에 Ellul and Panayides(2018)는 애 리스트의 순기능을 제시했다. 여은정 

(2020)은 증권사 내부의 조직에 한 애 리스트의 기여를 실증 분석하 다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장 기술 신과 애 리스트의 향력에 련된 선행 

연구들을 소개하고, 제Ⅲ장은 기업 신과 애 리스트 커버리지를 계량화하기 한 자료 

 변수를 선정을 한다. 제Ⅳ장은 패  회귀분석  내생성 해소를 한 2단계 최소제곱법의 

실증 결과와 해석을 정리한 후 제Ⅴ장에서 결론  시사 을 도출한다.

Ⅱ. 선행연구의 고찰

본 연구는 기술 신과 애 리스트 향력에 한 두 분야의 선행연구를 기반으로 진행했다. 

우선 기술 신과 재무성과  주식시장과의 계이다. 이정길(2019), 김 두, 홍운선(2011)은 

기술 신이 기업가치에 유의미한 양의 향을 다는 결과를 도출하여 기업 성장에 요한 

요소임을 밝혔다. 기업 신을 계량화하기 해서 다양한 지표가 사용되었다. 김 두, 홍운선 

(2011)은 신지표로 연구개발비용, 교육훈련비율 등을 사용하여 신과 기업가치 사이 

양의 계를 도출했다. 한편 Griliches(2007), Griliches et al.(1986)은 기업 신을 측정하기 

해서 특허수의 련성을 연구했으며 Pohlmann et al.(2016)은 기업이 략 으로 기술

표 에 기여하는 특허를 가진 때 재무성과를 개선시킬 수 있다고 주장한다. 

기업, 재무, 투자 련 변수와 기술 신과의 인과성을 검증하는 선행연구가 다수 존재한다. 

박 우(2009), 유민화, 박 구(2006)는 기업의 임직원수가 기술 신과 음의 계를 가지는 

결과를 도출했다. 기술 신을 해서는 장기간 규모 자본을 투자해야 하기 때문에 부채비율, 

보유, 기업의 연령 역시 요한 변수로 연구되었다(Brown and Petersen, 2011; Moyen, 

2007; Peyer and Shivdasani, 2001; Ho et al., 2006; David and Valeriy, 2009; 조삼용 외 

2인, 2004; 박원, 허익구, 2011). 한 상장사는 주식시장 내 이해 계자들과의 계에 따라 

기업 신이 향을 받는다. Hoskisson et al.(2002)은 기 투자자의 성향에 따라 신에 

한 선호도가 상이하며 Fang et al.(2014)은 주식의 유동성이 기업 신과 인과 계를 

가진다고 주장한다. 김경묵(2003)에 따르면 국내 상장사의 경 자, 외국인, 기 투자자 

지분율이 연구개발투자와 유의미한 계를 가졌다.

두 번째 애 리스트는 기업가치  주식시장에 범 하게 향을 미친다(Irvine, 2003; 
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Jegadeesh and Kim, 2006; Chang et al., 2006; Ellul and Panayides, 2018; 류두진 외 2인, 

2019; 김가람 외 2인, 2020). 임병권, 윤평식(2015)은 애 리스트가 커버리지를 단한 기업은 

향후 경 성과가 악화되며 음의 과 수익이 지속되는 결과를 도출하여 커버리지와 기업

가치의 련성이 존재함을 확인했다. 한 He and Tian(2013)은 미국 상장사를 상으로 

애 리스트의 향력이 기술 신에 미치는 결과를 연구하여 두 변수 사이 음의 인과 계를 

도출했다. 애 리스트의 커버리지는 상장 기업의 경 진이 단기 실 을 시하게 만들기 

때문에 기술 신을 해한다고 주장한다. 한편 선행연구는 애 리스트 향력의 역기능과 

순기능을 모두 보여 다. Graham et al.(2005)은 경 진이 애 리스트의 분기 추정치를 

벤치마크로 정하고 단기 실 에 지나치게 집 한다고 주장한다. Bradshaw et al.(2006) 

역시 애 리스트의 추정치가 지나치게 낙 이기 때문에 기업의 가치를 왜곡시키는 역기능을 

주장했다. 한편 Ellul and Panayides(2018)는 애 리스트가 주식시장에서 유동성을 공 하고 

기업가치의 기 을 설정하는 순기능을 밝혔다. 임병권, 박재환(2017)은 애 리스트가 기업과 

산업 정보를 제공하여 자본시장에 정 이며 정석우 외 2인(2011)은 애 리스트는 산업

지식을 공 하여 투자자와 경 자의 의사결정에 기여한다고 주장한다.

Ⅲ. 자료 선정  검증방법

1. 자료 선정

본 연구에서는 2003년 1월 2일부터 2012년 12월 31일까지 국내 주식시장에 상장되어 

있는 기업에 련된 자료를 사용했다. 우선 애 리스트의 커버리지수는 연구 기간 동안 

에 앤가이드(Fnguide)에 등록된 보고서를 기 으로 산출했다. 에 앤가이드가 애 리스트의 

커버리지 데이터를 2002년 간부터 축 했기 때문에 2003년을 시작연도로 설정했다. 특허 

데이터는 애 리스트 커버리지가 있는 기업을 기 으로 특허청에서 운 하는 특허정보

검색서비스 키 리스에서 수집했다. 키 리스 서비스는 특허청이 보유한 국내외 지식재산권에 

련된 모든 정보를 데이터베이스로 구축하여 온라인상으로 직  검색, 열람할 수 있는 

특허정보 무료 서비스이다. 1996년 이후 특허, 실용 등의 특허 데이터들을 공개, 등록, 무효, 

거  등의 행정상태 뿐만 아니라 등록년도, 공개년도, 출원년도, IPC, 출원인 등으로 분류하여 

포 인 특허 통계 데이터를 제공한다. 한편 기업, 재무, 투자 련 데이터는 에 앤가이드

(Fnguide)의 Quantiwise 서비스를 통해 정리했다. 앞의 추출 과정에서 회귀분석을 진행하기 

해 연도별 애 리스트 커버리지수와 특허수가 1개 이상 있는 76개 기업의 연도별 데이터를 

추출하여 최종 으로 586개의 측치를 선정했다.
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연도 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 합산

기업 수 43 49 54 55 55 61 64 67 71 67 586

<표 1> 연도별 기업 개수

이 표는 연도별 커버리지수와 특허수가 1개 이상인 기업의 개수 추이를 표시함. 복되지 않는 기업 수는 76개임.

2. 변수 측정

1) 기업 신 측정

선행연구에 따르면 신은 그 자체로 측정하기 어렵기 때문에 기업의 R&D 비용이나 

특허수 등을 리변수로 이용했다. He and Tian(2013)은 기업 R&D 투자의 성공한 결과물이 

특허이기 때문에 신의 리변수로 특허수를 강조한다. Aghion et al.(2013)은 R&D 비용은 

측정 가능하지만 성공여부의 정성 인 부분을 반 할 수 없으며 Acharya and Subramanian

(2009)은 회계 기 에 따라 R&D 투자가 비용 혹은 자산화가 가능하기 때문에 오히려 수치에 

오류가 포함될 수 있다고 주장한다. 정성철 외 2인(2004)의 연구에 따르면 한국은 특허 

제도가 강화되면서 반 으로 기술 신을 진했다. 따라서 본 연구는 기업 신을 그 

기업의 R&D 투자의 성공한 결과물인 특허수를 통해 계량화한다. 기업의 특허 정보는 

특허청에서 운 하는 특허정보검색서비스 키 리스에서 수집했다. KOSPI200에 포함된 

기업( 융, 지주사 제외) 가운데 애 리스트 커버리지 리포트가 있는 기업들을 상으로 

등록된 특허 에서 2003년부터 2012년 사이에 출원된 데이터 123,514건을 분석하여 표본을 

선정했다. 

특허 데이터는 출원(application)과 등록(granted) 시기로 인한 기간 단 과 애 리스트의 

커버리지 이후 특허를 출원하기까지의 시차가 발생하는 2가지 요한 문제를 가진다. 

우선 특허수는 등록된 특허 가운데 출원시기를 기 으로 기업별로 합산했다. He and 

Tian(2013)  Griliches(2007) 역시 등록된 특허를 출원시기를 기 으로 해당 연도 기업별 

특허 총개수로 계량화했다. 이  연구(Grilliches et al., 1986)에 따르면 출원일자가 등록일자

보다 기업의 실질 인 신(R&D 투자)과 연 성이 높은 것으로 나타났다. 출원(application)은 

특허/상표 신청서를 제출하는 것을 의미하며 이후 특허청에서 심사를 거쳐 거 이유가 

없으면 특허등록(granted patent)이 결정되고 등록비를 납부하면 등록원부가 생긴다. 수집한 

국내 특허 데이터는 출원 이후 등록까지 평균 3.64년의 기간이 필요했으며 최  11년의 

기 시간이 발생했다. 한편 특허 데이터는 출원과 등록 사이의 기간 단 3) 이슈가 발생한다. 

3) 이지홍 외 4인(2020)에 따르면 특허 데이터 단 과 련된 이슈는 출원-등록-공개 사이의 시차로부터 비롯됨.
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등록된 특허는 특허청에 등록원부가 생긴 이후에 확인이 가능하다. 결국 최근 시 에 가까울

수록 등록된 특허 데이터에는 과거에 출원했지만 아직 심사 인 특허 데이터는 락될 

가능성이 높다. 따라서 분석을 한 표본 데이터의 출원 시기는 연구 시 에서 충분히 

앞선 과거 데이터를 사용했다. 특허 데이터와 애 리스트의 커버리지 데이터를 결합하여 

패 데이터를 형성했다. 특허건수와 커버리지 리포트 수 데이터의 극단값을 제거하기 해 

각 변수의 상  1%와 하  99%를 제거하여 분석을 진행했다. 

두 번째 애 리스트의 커버리지가 발생한 후 연구개발  특허를 출원하기까지 시차가 

발생한다. 애 리스트의 커버리지가 경 진의 R&D 련 의사결정에 향을 미치고 특허수에 

향을 미칠 때까지 시차 발생할 수 있기 때문에 He and Tian(2013) 연구처럼 애 리스트의 

커버리지가 3년4) 후 기업의 특허수에 미치는 향을 측정했다.

2) 애 리스트의 향력(커버리지)  기타 통제 변수들

애 리스트 향력을 리할 수 있는 데이터를 에 앤가이드(Fnguide)를 통해 수집했다. 

커버리지는 애 리스트가 상장 기업의 분석을 시작한다는 의미로 리 사용된다. 이 보고서

에서는 애 리스트의 향력을 애 리스트가 커버하는 기업 련 보고서를 발간한 빈도수로 

계량화한다. 김경순(2012)에 따르면 애 리스트 보고서 발표일에 비정상 과수익률, 비정상

거래량 반응이 유의미하게 발생한다. 한 애 리스트는 기업 분석 리포트를 펀드매니 , 

외국인 등의 투자자들에게 달하기에 앞서 에 앤가이드, 블룸버그 등의 국내외 기업정보를 

수집하는 기업, 미디어 등에게 공표5)해야 하는 의무가 있다. 결국 애 리스트 보고서가 

기업  투자자에 향을 미치는 활동의 시작 이다. 애 리스트는 인당 10～20개 수 의 

커버리지 기업을 가지며 보고서의 발간 빈도에 따라 각 기업에 미치는 향력이 달라진다. 

에 앤가이드에 등록된 보고서를 기 으로 기업과 등록일을 정리하여 애 리스트 커버리

지수(coverage)로 계산했다. 이 데이터베이스는 주식 련 국내 최  데이터를 확보하고 

있기 때문에 국내 애 리스트의 커버리지 향력을 측정하는데 가장 효율 이다. 커버리지 

기업을 선정하기 해 국내 주식시장의 표 지수인 KOSPI200에 포함된 기업 200개를 

상으로 2003년부터 2012년까지 198,857건의 보고서를 분석하여 표본을 선정했다. 200개 

기업 가운데 지주  융 련 기업들을 제외하고 커버리지가 1개 이상 존재하는 76개 

4) 강건성을 확인하기 해 He and Tian(2013)처럼 애 리스트의 커버리지와 특허의 지연 연도를 1, 2, 3, 

5년으로 검증한 결과 모두 두 변수 사이에는 유의미한 양의 계가 나타남.

5) 융투자회사의 업  업무에 한 규정 제2-28조(조사분석의 독립성 확보)의 3 에 따르면 융투자회사 

 융투자분석사는 조사분석자료를 공표하기 에 내부기 에 따른 승인 차를 거치지 아니하고 제3자에게 

조사분석자료 는 그 주된 내용을 제공하여서는 안 됨.
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변수 정의

신의 측정

lpatentt+3 애 리스트가 커버리지 리포트가 포함된 연도 t 기  3년 후의 체 특허수(실제 

등록된)에 1을 더하여 자연로그를 취한 값

애 리스트의 커버리지  기타 변수들

lcoveraget 애 리스트가 상장사별로 리포트를 발간하여 t년 에 앤가이드에 등록된 

리포트들의 총합에 1을 더하여 자연로그를 취한 값

총자산t t회계연도 말 기업의 자산총계

부채비율t t회계연도 말 기업의 부채 비율(=부채 총계/자본 총계)

순부채비율t t회계연도 말 기업의 순부채비율(=이자성부채- 성자산  

단기 융자산)/총자본

임직원수t t회계연도 말 기업 임직원수

외국인 지분율t t회계연도 말 기업 내 외국인 지분율

최 주주 지분율t t회계연도 말 최  주주 보통주 지분율

거래량 회 율t t회계연도 말 거래량 회 율(= 거래량/총상장주식수×100)

시가총액t t회계연도 말 주식 시장 내 시가총액

존속연수t 설립 후 존속연수

토빈의 Qt t회계연도 말 시가총액/총자본

국내 10년 국채 리tt회계연도 평균 국내 10년 국채 리

상커버리지수t 각 증권사의 2003년 임직원수를 기 으로 t년 증권사의 임직원수 변화율을 

기반으로 추정한 t회계연도 상 커버리지 총합

<표 2> 변수의 정의

기업을 상으로 586개의 최종 측치를 추출했다. 회귀분석을 진행하기 한 최종 변수는 

He and Tian(2013)의 연구처럼 애 리스트 커버리지가 없는 시기가 있기 때문에 기본 

커버리지수에 1을 더한 후 자연로그를 취해서 산출했다. 

기업 신에 련 선행연구를 기반으로 신 활동에 향을 주는 통제 변수를 선정했다. 

회계연도 기 으로 각 기업의 재무, 기업정보, 투자, 경기 지표를 반 했다. 회사의 규모를 

반 하기 해서 임직원수(임직원수의 자연로그값, 박 우, 2009; 유민화, 박 구, 2006), 

총자산(자산의 자연로그값), 시가총액(시가총액의 자연로그값)을 포함시켰다. 재무 황은 

부채비율(부채/자본, 오 병, 이선 , 2020; 심재우, 서용장, 2018; 박원, 허익구, 2011; 서지용, 

2012; Moyen, 2007; Peyer and Shivadasani, 2001; Ho et al., 2006; Franzen and Radhakrishnan, 

2006; Hennessy, 2004), 보유(서지용, 2012; Brown and Petersen, 2011; Martinsson 

and Lööf, 2009; Himmelberg and Petersen, 1994)지표는 순부채비율[(이자성부채- -

성자산-단기 융자산)/총자산)], 기업의 신용등 과 연 성을 가지는 기업연령(Hadlock 

and Pierce, 2010)을 반 했다. 투자 련 지표로 외국인지분율, 최 주주지분율, 거래량 
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회 율[거래량 회 율( 거래량/총상장주식수×100)]  Tobin’s Q(정진수, 박재 , 2004)를 

포함시켰다. 해외 선행연구(Hoskisson et al., 2002; Fang et al., 2014; Aghion et al., 2013)에서는 

기 투자자의 비 과 기술 신의 유의미한 계들 연구했으나 국내 주식시장에서는 기

보다는 외국인의 향력(박경서, 이은정, 2006)이 크기 때문에 외국인 지분율을 사용했다. 

한 국내 상장사는 상당수 최 주주  가족들이 경 자로서 활동하기 때문에 경 자 

지분율(서지용, 2012; 김범조 외 2인, 2017; 최향미, 조 곤, 2011; 상경, 정무권, 2006; 

Wright et al., 2007; Huang, 2015)의 향력을 최 주주 지분율로 체해서 측정했다. 상장 

주식의 유동성(Fang et al., 2014)은 거래량 회 율( 거래량/총상장주식수×100)로 측정

했다. 융 기 등의 경기(Martinsson and Lööf, 2009; 남 정, 박춘 , 2015)요소가 기술

신과 유의한 계를 보 기 때문에 경기 지표를 반 하는 국내 10년 국채 리를 포함했다. 

각 변수의 정의  기  통계량은 <표 2> 변수의 정의에서 설명했다.

3) 기본통계량

각 변수의 평균값은 기업 별 연간 특허수가 200개, 커버리지(보고서건수)는 258건이다. 

회사 규모 련된 변수의 평균값은 임직원수, 총자산, 시가총액이 각각 7,677명, 9조 원, 

5.9조 원이고 재무 련 변수 부채비율, 순부채비율, 존속연수는 각각 125%, 32%, 31년으로 

산출되었다. 투자와 경기 련 변수의 평균값은 외국인 지분율, 최 주주 지분율, 거래량 

회 율, 토빈의 Q, 국내 10년 국채 리는 각각 27%, 36%, 0.6회, 2.1, 4.8%를 기록했다.

변수 1사분 간값 평균 3사분 표 편차 표본수

patent(개) 11.0 43.0 199.9 193.0 393.5 586

coverage(개) 99.0 243.5 258.4 398.0 177.5 586

총자산(십억원) 1,155 3,579 9,083 11,049 15,977 586

부채비율(%) 57.8 102.3 124.5 162.0 102.1 586

순부채비율(%) -12.3 23.8 32.0 60.0 71.0 586

임직원수(명) 1,796 3,823 7,677 7,368 11,006 586

외국인지분율(%) 12.4 24.4 27.0 38.5 17.7 586

최 주주지분율(%) 24.1 34.3 35.6 46.1 15.9 586

거래량 회 율(회) 0.2 0.4 0.6 0.7 0.8 586

시가총액(십억원) 1,184 2,866 5,932 7,344 10,141 586

존속연수(년) 16.0 33.0 31.2 41.0 17.8 586

토빈의 Q 1.0 1.6 2.1 2.4 1.9 586

10년 국채 리(%) 4.7 5.0 4.8 5.2 0.6 586

<표 3> 요약통계량

이 표는 종속변수인 patent와 설명변수인 애 리스트 커버리지  기업과 련된 통제변수들의 요약통계량을 표시함.
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Ⅳ. 실증 분석  분석 결과

1. 실증 분석

애 리스트의 커버리지가 기업 신에 미치는 향을 측정하기 해서 아래 모델로 패  

회귀분석(Panel OLS)을 진행했다. 

      ϵ                  (1)
(i: 기업, t: 연도)

종속변수는 기업별로 등록된 특허 가운데 출원연도를 기 으로 합산한 값에 1을 더하여 

자연로그를 용했다. 기업 신은 1년 이상의 시간이 필요하기 때문에 He and Tian(2013)에서 

제안되었듯이 특허 출원연수보다 3년 앞선 애 리스트의 커버리지의 향력을 측정했다. 

lcoverage는 i 기업의 t회계연도에 애 리스트들이 발행한 보고서를 합산한 후에 1을 더하고 

자연로그를 용했다. Z 변수는 기업의 기술 신에 향을 미치는 규모, 재무, 투자, 경기 

변수로 포함된 변수로 <표 2>에 정리했다.

연구는 먼  기업의 커버리지 변수 lcoverage와 3년 후 lpatent의 단순 회귀분석(Pooled 

OLS)을 진행했다. 그 결과 애 리스트 커버리지가 1% 증가할 때 등록된 특허수가 67.4%

(P-Value < 0.01) 증가하는 유의미한 결과가 도출되었다. 그러나 단순 회귀분석은 추정 

편의가 발생하기 때문에 패  분석의 고정효과 모형(Fixed effects)에 다양한 통제 변수를 

추가하여 검증했다. <표 4>의 첫 열(1)은 고정효과를 고려한 패  OLS 결과로 lcoverage의 

계수는 +0.281로 1% 수 에서 유의하다. 두 번째 열(2)은 기업의 규모와 련된 변수(임직원수, 

총자산, 시가총액)의 효과를 통제할 경우 lcoverage의 계수가 +0.186(P-value < 0.01)으로 

감소했다. 임직원수와 특허수는 역의 계로 유민화, 박 구(2006)의 연구에서 종업원이 

많은 기업일수록 자체 연구개발에 소극 이라는 주장을 지지한다. 한편 기술 신을 하기 

해서는 많은 비용이 투입되기 때문에 기업의 규모가 요하고 총자산과 시가총액 변수와 

특허수의 계수는 양의 계로 유의미한 결과가 도출되었다. 

한편 재무 련 부채비율, 순부채비율의 향력은 유의미한 결과가 나오지 않은 반면 

회사의 존속연수(Hadlock and Pierce, 2010)는 토빈의 Q와 리 변수를 함께 통제했을 

때 1년 증가할 때 특허수가 +4.6% 증가하는 유의미한 결과(<표 4>의 4열)가 도출되었다. 

한편 외국인의 지분율과 주식의 유동성은 음의 계수가 최 주주의 지분율은 양의 계수가 
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변수

(1)
lpatent3

(2)
lpatent3

(3)
lpatent3

(4)
lpatent3

(5)
lpatent3

베타계수
(표 오차)

베타계수
(표 오차)

베타계수
(표 오차)

베타계수
(표 오차)

베타계수
(표 오차)

lcoverage 0.281
***

(0.0319)
0.186***

(0.0376)
0.190***

(0.0422)
0.102**

(0.0470)
0.162***

(0.0410)

ln(임직원수)
-0.244

*

(0.129)
-0.103
(0.132)

-0.130
(0.130)

0.236**

(0.109)

ln(총자산)
0.297***

(0.0780)
0.200*

(0.111)
0.300***

(0.112)
0.388***

(0.0907)

ln(시가총액)
1.38e-05

**

(5.89e-06)
1.47e-05**

(5.90e-06)
1.26e-05**

(6.05e-06)
1.95e-05***

(5.48e-06)

부채비율
3.40e-06

(0.000475)
-9.73e-05
(0.000473)

-0.000331
(0.000476)

순부채비율
-7.58e-05
(0.000784)

0.000305
(0.000774)

8.48e-07
(0.000773)

종속연수
0.0106

(0.0177)
0.0464

**

(0.0191)
-0.0153**

(0.00726)

외국인 지분율
-0.0158

***

(0.00377)
-0.0115

***

(0.00383)
-0.0130

***

(0.00356)

최 주주 지분율
0.00503

(0.00534)
0.00510

(0.00524)
0.00372

(0.00474)

거래량 회 율
-0.0286
(0.0388)

-0.0380
(0.0381)

-0.0187
(0.0387)

토빈의 Q
-0.0117
(0.0207)

-0.0176
(0.0208)

국내 10년 국채 리
0.248

***

(0.0533)
0.189***

(0.0478)

Constant 2.457***

(0.165)
2.470***

(0.805)
1.999**

(0.875)
-0.533
(1.016)

-2.474***

(0.834)

용모델 FE FE FE FE RE

Observations 586 586 586 586 586

R-squared 0.132 0.181 0.216 0.248 0.216

Number of idcode 76 76 76 76 76

<표 4> 3년 후 특허건수에 한 애 리스트 커버리지의 회귀분석 결과

이 표는 종속변수인 특허수(출원연도+3년)의 설명변수인 애 리스트 커버리지 변수와 기타 통제변수의 회귀분석 결과임. 

각 변수의 정의는 앞으로 <표 2>에서 설명함. 
***
, 
**
, 
*
는 각각 1%, 5%  10%(양측)에서 통계 으로 유의함을 표시함.

도출되었다. 외국인 지분이 1%p 증가할 때 특허수가 -1.58% 유의미하게 감소(3열)했다. 

김범조 외 2인(2017)은 벤처 기업의 경우 외국인 지분율이 연구 개발과 양의 유의미한 

결과가 나왔으나 본 연구는 KOSPI200 내 애 리스트가 커버하는 상장 기업의 실증연구로 

기업 비 (총자산 평균 9조 원)이 높기 때문에 상반된 결과가 도출되었다. 주식의 유동성은 

유의미하진 않았지만 Fang et al.(2014)에서 주식의 유동성이 기술 신을 해한다는 결과

처럼 특허수와 음의 계수가 나타났다. 끝으로 국내 10년 국채 리는 유의미하게 양의 계수, 
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토빈의 Q는 유의미하지는 않지만 음의 계수가 도출되었다. 리는 경기가 호황일 때 상승하기 

때문에 앞의 결과는 경기가 호황일수록 연구개발이 증가한다는 선행연구(오 병, 이선 , 

2020; Martinsson and Lööf, 2009; Hadlock and Pierce, 2010)를 지지한다.

신과 련성이 높은 변수와 함께 회귀분석을 진행한 결과(<표 4>, 4열) 회사 규모가 

크고 존속연수가 긴 기업이 유의미하게 더 많은 특허수를 산출했다. 반면 외국인 지분율이 

증가할수록 특허수가 감소하는 것으로 나타났다. 최종 모델의 검증 결과(<표 4>, 4열) 애

리스트의 커버리지가 +1% 증가할 때 특허수가 유의수  5%에서 +10.2% 증가하는 결과가 

산출되었다. 이 결과는 흥미롭게도 미국 상장 기업을 상으로 연구를 진행한 He and Tian(2013) 

결과(커버리지 +1% 증가할 때 특허수가 -5.2% 감소)와 반 이다. 한국과 미국의 산업, 주식 

환경이 상이하기 때문에 나타난 결과로 단된다. 본 연구 결과의 강건성을 확인하기 해 

추가 으로 애 리스트 커버리지의 내생성을 검증한다. 선행연구에서 나타난 애 리스트 

커버리지의 도구변수를 국내 환경에 맞게 산출하여 2단계 최소제곱법(2SLS)을 진행했다.

한편 <표 4>에서 진행한 모델을 기반으로 고정효과와 임의효과에 한 타당성을 검증하는 

하우스만 검정(Houseman test) 결과는 고정효과 모형이 합한 것으로 나타났다. 하우스만 

검정값이 <표 5>처럼 51.71로 나타나 임의효과(RE) 모형이 일치추정량을 도출한다는 귀무

가설이 기각되었다.

　

베타계수

(1) (2)

FE RE

lcoverage 0.10218 0.16221 

ln(임직원수) -0.13031 0.23617 
ln(총자산) 0.30046 0.38819 

ln(시가총액) 0.00001 0.00002 

부채비율 -0.00010 -0.00033 
순부채비율 0.00031 0.00000 

종속연수 0.04636 -0.01534 

외국인 지분율 -0.01146 -0.01299 
최 주주 지분율 0.00510 0.00372 

거래량 회 율 -0.03800 -0.01869 

토빈의 Q -0.01173 -0.01765 
국내 10년 국채 리 0.24814 0.18930 

Hausman test 51.71

statistics 0.00000 

<표 5> 하우스만 검증 결과

이 표는 종속변수인 특허 등록 연도+3년과 설명변수인 애 리스트 커버리지 변수와 기타 통제변수의 하우스만 검증 결과임. 

하우스만 값이 51.71로 RE 모형이 일치추정량을 도출한다는 귀무가설이 기각됨.
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2. R&D 활동과 애 리스트 커버리지의 내생성 검증

이번 장에서는 변수 락(omitted variable)에 따른 내생성(endogeneity)을 검증한다. R&D 

활동에 한 애 리스트 커버리지의 인과  향을 검증할 때 측할 수 없는 변수가 락될 

수 있기 때문에 오차항과 애 리스트 커버리지 변수 사이에 상 계가 발생할 수 있다. 

He and Tian(2013)에 따르면 애 리스트 커버리지는 기업 신과 인과  연 성이 있지만 

내생성 문제가 발생하는 것으로 나타났다. 경 진의 우수성 같은 변수는 측정할 수 없지만 

애 리스트의 커버리지  기업의 특허수와 상 계가 존재할 가능성이 높다. 국내 역시 

동일한 가정이 용될 수 있기 때문에 유사한 내생성을 해결하기 해서 설명변수인 

애 리스트 커버리지의 도구변수(instrumental variable)를 이용하여 2단계 최소제곱법 

(2SLS)을 용했다.

애 리스트 커버리지의 도구변수는 Yu(2008), He and Tian(2013)에서 소개된 증권사 

규모에 따라 상되는 커버리지를 사용했다. Yu(2008)에 따르면 미국 증권사 규모는 자체 

실 에 따라 변화하며 애 리스트가 커버하는 기업의 신과는 인과성이 미미하다. 따라서 

증권사 규모 변화에 따라 상되는 상 커버리지수는 애 리스트가 커버하는 기업의 

신과는 외생 이다. 

Yu(2008), He and Tian(2013)에 따르면 상 커버리지수의 산출식은 아래와 같다.

 


×                    (2)

 
  



 (3)

는 t 연도에 j 증권사에서 상되는 i 기업의 커버리지 합산이며 는 

t 연도 j 증권사의 임직원수이며 는 본 연구의 기 연도인 2003년 j 증권사의 

임직원수이다. 는 기연도 2003년 j 증권사의 애 리스트가 i 기업 련 발간한 

보고서 합산값이다. 는 증권사 임직원의 증감에 따른 t 연도 i 기업 커버리지의 

상 총합산값이다.

Yu(2008)에서는 를 각 증권사의 애 리스트수로 계산했으나 본 연구는 애

리스트가 소속되어 있는 증권사의 총 임직원수로 체했다. 애 리스트의 커버리지 보고서는 

애 리스트가 기업에 한 향력을 발휘하기 한 출발 인 동시에 기 , 개인, 연기  

등 다양한 투자자를 상으로 업을 진행하는 로커들의 업 자료이다. 한 법인, IB, 
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발행, 생 등 다양한 부서의 임직원이 애 리스트와 이해 계를 가지기 때문에 증권사의 

규모를 애 리스트수로 한정하는 신에 총 임직원수로 확 했다.

변수

(1)

lcoverage

(2)

lpatent3

베타계수

(표 오차)

베타계수

(표 오차)

ln( 상커버리지수)
0.921

***

(0.0104)

ln(커버리지)
0.0870*

(0.0485)

ln(임직원수)
0.0785

**

(0.0304)

-0.129

(0.130)

ln(총자산)
-0.0265

(0.0261)

0.304
***

(0.112)

ln(시가총액)
-6.17e-07

(1.41e-06)

1.24e-05**

(6.05e-06)

부채비율
0.000104

(0.000110)

-0.000104

(0.000473)

순부채비율
-0.000171

(0.000181)

0.000270

(0.000775)

종속연수
-0.0761

***

(0.00500)

0.0495**

(0.0193)

외국인 지분율
0.00164

*

(0.000892)

-0.0112***

(0.00383)

최 주주 지분율
-0.00170

(0.00122)

0.00496

(0.00525)

거래량 회 율
-0.000684

(0.00889)

-0.0366

(0.0381)

토빈의 Q
0.000684

(0.00484)

-0.0104

(0.0207)

국내 10년 국채 리
-0.0727

***

(0.0129)

0.255***

(0.0536)

Constant
2.390***

(0.247)

-0.630

(1.019)

Observations 586 586

R-squared 0.976

Number of idcode 76 76

<표 6> 도구변수를 이용한 2SLS의 결과

이 표는 상되는 애 리스트의 커버리지수(Expcoverage)를 도구변수로 선택한 후 2단계 최소제곱법을 진행한 결과임. 

1단계에서 lexpcoverage는 양의 계수이고 t값이 매우 크기 때문에 도구변수와 내생 인 설명변수(coverage)는 서로 강하게 

연 됨. 따라서 2단계 추정을 진행한 결과 내생성을 제거했을 때 역시 애 리스트 커버리지는 기업 신에 10% 유의수 에서 

양의 계가 나타남. 
***
, 

**
, 

*
는 각각 1%, 5%  10%(양측)에서 통계 으로 유의함을 표시함.
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Ho: Coverage와 Expcoverage는 약한 상 계를 가진다.

6)     

첫 번째 lcoverage는 종속변수, 상 커버리지수  기존의 통제변수들을 두고 회귀분석을 

진행했다. Expcoverage는 Coverage와 양의 강한 상 계가 도출(<표 6>, 1열)되었다. 

통계 으로 1% 수 에서 유의하며 도구변수는 충분히 강한 상 계를 가졌다. 따라서 

첫 단계에서 생성된 lexpcoverage 값을 lcoverage 신 사용하여 두 번째 OLS를 진행했다. 

두 번째 회귀 결과는 <표 6>의 2열에 정리했다. 도구변수의 회귀분석 후 상 커버리지수가 

+1% 증가할 때 특허수는 +8.7% 증가하는 결과가 도출되었다. 2단계 최소제곱법을 통해 

산출한 lpatent에 한 lcoverage의 계수가 내생성을 해소하지 않은 회귀 분석(<표 4>, 

4열)에는 0.102 으나 도구변수를 통해 내생성을 통제한 회귀 분석(<표 6>, 2)에서는 0.087로 

감소했다. 따라서 내생 인 변수는 lcoverage의 계수를 증가시키는 상향 편향(upward bias)를 

가진다. He and Tian(2013)에서 내생변수로 인해 상향 편향이 생긴 것과 동일한 결과이다. 

선행연구에서 언 되었던 경 진의 우수성은 변수로 계량하기 어렵기 때문에 내생변수일 

가능성이 높다. 우수한 경 진은 기업 성장을 해 장기간의 시간과 규모 투자가 필요한 

기술 신에 시할 가능성이 높고 그 결과 특허수는 증가할 것이다. 한 애 리스트 역시 

경 진이 우수하면 커버리지를 늘릴 가능성이 높다.

2단계 최소제곱법(2SLS)을 진행한 결과에서 일반 패  회귀분석과 동일한 방향의 인과  

계가 도출되었다. 미국 상장사를 상으로 진행한 선행연구와는 인과 계가 반 방향으로 

도출되었다. 그러나 이 차이는 한국과 미국의 경제, 자본시장 구조  차이 단되며 구체 인 

설명을 다음 에서 하기로 한다.

3. 실증 결과의 해석

애 리스트의 커버리지가 상장 기업의 기술 신과 유의미한 양의 계를 가진다는 결과가 

도출되었다. 이  연구에서 미국은 애 리스트의 향력이 상장 기업의 경 자가 단기성과에 

집착하여 장기, 규모 투자가 필요한 신 활동을 해한다는 결과가 나왔다. 이는 기

투자자들의 향력, 피인수합병 가능성, 주식 거래의 유동성, 발생주의  회계 등의 미국 

시장 특성 때문에 두 변수 간의 음의 인과 계가 나온 것으로 설명했다.

6) 2단계 최소제곱법추정모델에 시간불변변수가 없기 때문에 일반고정효과 추정량을 사용함.
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그러나 한국은 기업의 지배구조, 애 리스트 커버리지의 편향성, 제한 인 M&A 환경으로 

인해 애 리스트 때문에 국내 상장사의 경 진이 단기성과를 시하게 만든다고 설명하기는 

어렵다. 우선 한국은 주주의 향력이 상 으로 작다. 기업이 경제 성장을 견인하면서 

가족 구성원의 최 주주가 소수 지분7)으로 기업 경 권을 지배한다. 문경 인보다는 

가족 심의 경 이 일반화되어 있기 때문에 타 주주의 향력이 약화되었다. 안세연(2021)에 

따르면 지분을 가진 가족의 다수가 경 에 참여하면 기술 지향성에 부정  향을 미친다. 

상장사의 지분율이 높은 국내 연기  역시 아직 주주 행사에는 소극 이다. 단지 외국인 

주주는 높은 지분율을 확보할 경우 극 으로 주주 권리를 주장하기 때문에 본 연구 결과

에서도 외국인 지분율은 특허수와 음의 베타계수가 도출된 것으로 단된다.

한편 Sun et al.(2017)의 연구결과에 따르면 신흥 시장은 정보 비 칭성이 심하고 애

리스트의 투자의견은 상향 편의가 강하다. 한국 역시 애 리스트 보고서의 투자의견은 

매수의 상향 편의가 심하다. [그림 1]처럼 2003년부터 2012년까지 76개 분석 기업의 투자의견을 

5개로 구분하여 수치화한 결과 평균값은 3.82(4: 매수, 3: 립)로 매수에 편 된 결과가 

도출되었다. 국내 상장사의 단기 실 이 시장 기 치에 미치지 못하더라도 애 리스트는 

투자의견을 즉시 립 내지 매도로 환하는 경우는 드물다. 오히려 기업이 신을 한 

투자 활동으로 재무성과가 악화될 경우 애 리스트는 보고서를 통해 기업의 연구 개발 

황과 비 을 시장과 소통(임병권, 박재환, 2017)하는 역할을 한다. 이러한 소통은 정보가 

부족한 투자자들이 기업의 가치를 장기 으로 단하게 하는 방어 인 기능을 한다. 

한 애 리스트는 보고서 이외 경 진과 하면서 산업 황 정보를 제공(정석우 외 

2인, 2011)하여 기업의 신을 요구하기도 한다. 

끝으로 한국은 서구에 비해 연구 분석 기간 내 M&A 건수가 제한 8)이었다. 특히  

M&A 사례가 거의 없기 때문에 규모 투자로 인해 재무 구조가 취약해졌을 때 피인수 

상이 되는 리스크는 제한 이다. 앞의 3가지 이유를 고려할 때 한국 경제, 주식 시장 

구조에서는 애 리스트의 향력 때문에 상장사의 경 진이 단기 경  성과에 집착할 

가능성은 낮다. 오히려 애 리스트가 기업의 재무성과가 R&D 투자 때문에 악화될 경우 

투자자에게 미래 가치를 강조하고 설명하여 장기 투자에 기여하는 측면이 있다.

7) 2007년 공정거래 원회는 상호출자제한 규모기업집단의 43개 집단 총수들은 평균 9.5%의 소유권을 가지고 

있지만 40.8%의 지배권을 행사한다고 발표함.

8) 자본시장연구원의 M&A 연구 결과에 따르면 M&A시장/GDP 평균: 3.4%(2000～2015년)로 한국의 경제 

규모에 비해 규모가 작은 것으로 지 됨, 2000년 반 2% 수 에 머물었으나 2015년 7.2%까지 상승함. 

그러나 2015년 미국의 10.2%보다는 낮음. 국내  M&A는 극소수임.
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[그림 1] 분석된 상장기업의 분석기간 평균 투자의견 분포

발표한 투자의견을 수화(5: 강력매수, 4: 매수, 3: 립, 2: 매도, 1: 강력매도)하여 평균한 결과 분석 기간 상 기업의 

투자의견의 분포의 평균값은 3.82로 매수 쪽에 편 됨.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 국내 상장사를 상으로 애 리스트의 향력과 기업의 R&D 활동 사이 

인과 계를 처음 검증했다. 한 국내는 미국과 경제, 자본시장 구조가 상이하기 때문에 

미국의 선행 연구결과와 상반되는 실증결과 도출되었으며 그 이유에 한 구조  설명을 

제공했다는 에서 큰 의미가 있다. 즉 한국 주식시장에서는 애 리스트의 커버리지 때문에 

경 자들이 단기 실 에 집착하여 기업 신을 해한다고 설명하기는 어렵다. 오히려 

애 리스트가 정보의 비 칭성을 축소시키면서 기업 신에 기여하는 측면이 있다는 

시사 을 다. 기업 R&D 활동에 애 리스트 커버리지의 향을 검증하기 해 패  

회귀분석을 진행하고 강건성을 확인하기 해 애 리스트 커버리지의 도구변수를 이용한 

2단계 최소제곱법을 추가로 수행했다. 우선 패  회귀분석 결과 선행연구에서 기업 신에 

인과성이 나타난 기업, 재무, 투자 련 변수를 통제했을 때 애 리스트의 커버리지는 기업 

신의 산출물인 특허수에 유의미한 양의 계를 가지는 것으로 분석되었다. 이후 도구변수를 

사용한 검정에서 내생성을 제외했을 때 역시 유의미한 양의 계나 나타났다. 미국에서 

진행했던 He and Tian(2013)의 선행연구가 애 리스트의 커버리지가 기업 신을 

해한다는 결론과는 반 의 결과이다.

미국 내 애 리스트의 커버리지는 상장사 경 진이 단기 실 을 시하게 만들기 때문에 

장기간 규모 투자가 필요한 기술 신을 둔화시킨다고 설명한다. 그러나 한국은 독특한 

기업 지배구조 때문에 최 주주 이외 주주권리가 상 으로 약하다. 한 국내 애 리스트는 

투자의견이 매수 심의 상향 편의가 있기 때문에 단기  실  악화에 따라 투자의견을 

쉽게 하향하지는 않는다. 한편 국내는 M&A가 제한 이기 때문에 재무 실  악화로 인해 



 국내 애 리스트의 커버리지와 상장사 R&D 활동의 계 검증  17

 M&A 상이 될 가능성이 역시 낮다. 한 국내 애 리스트는 기업이 연구개발 

투자가 증가해서 실 이 악화될 경우 기업 투자의 미래 가치를 투자자와 소통하면서 

투자자들의 보유 기간을 연장하는데 기여한다. 한 산업, 경쟁사 분석을 통해 찾아낸 

인사이트를 상장사 경 진의 IR 활동 과정에서 달하고 공유하면서 기업 신의 당 성을 

강조한다.

회귀분석 결과 국내 주식시장에서는 애 리스트의 커버리지와 상장사의 특허수 사이 

양의 상 계 나타났다. 애 리스트의 커버리지가 R&D 투자 련 경 진의 의사결정에 

미치는 논리  검증을 추가하여 애 리스트와 기업 신의 구체 인 인과 계를 규명하는 

후속연구로 확장되기를 기 한다. 
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Companies’ R&D Activities

 Seunghoon Lee*․Soo-Hyun Kim**

<Abstract>

The purpose of this study is to verify the effects of analysts’ coverage on the R&D activities 

of the companies. This article is of great significance in that it is the first empirical study on 

such a causal relationship in Korea. We show that the empirical results are slightly different from 
those of U.S. cases due to the economic and financial structural differences. We find that the analyst’s 

coverage has an aspect that promotes some of the R&D activities. Based on previous literature 

studies, the influence of analysts is quantified by the number of reports related to listed companies 
and the number of patents granted for innovation by companies. This study uses FnGuide’s domestic 

analyst’s coverage data (2003～2013) and domestic patent data (2003～2013) provided by the patent 

information net Cyprice. With a fixed effect panel data model, a positive and meaningful relationship 
was drawn between the analyst’s coverage and the number of company patents. Meanwhile, in 

order to solve the endogenous problem of the two main indicators, an analysis using an instrumental 

variable was added. Unlike He and Tian (2013)’s findings on the US cases, we report a positive 
causal relationship between the two variables, which, we believe, may stem from the fact that 

shareholders in Korea are less influential and M&A risk is lower than the US market. Moreover, 

since Korean analysts mostly reports buying calls, Korean companies may pay more attention 
to R&D rather than restrict themselves to short term performances. We hope that the logical verification 

of the R&D investment-related management’s decision-making will be added, expanding to follow-up 

research that identifies the causal relationship between analysts and corporate innovation.

Keywords：Analyst, Innovation, Patent, Coverage, Stock, Listed Company

9)

*  First Author, Graduate Student (Ph.D. program), Business School of Soongsil University,

E-mail: dozed@naver.com

** Corresponding Author, Department of Business and Adminstration, Soongsil University,

E-mail: soo_hyun.kim@ssu.ac.kr



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


