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Ⅰ. 서  론 

지식  기술 집약  경제로 나아가고 있는 재, 기업 운 의 효율성을 높임으로써 

가치를 창출하도록 만드는 핵심 동력은 기술 신이다. 그리고 연구개발에 한 지속  

투자는 성공  기술 신을 이룩하는 데에 필수 이다. 그러나 연구개발 투자에서 발생하는 

정보 비 칭은 일상 (routine) 투자에서 유발되는 것 보다 크다. 기업은 높은 수 의 독  

공개비용(proprietary cost)으로 인해 연구개발 과정에 한 정보를 공개하지 않으려 하며, 

따라서 연구개발 과정에 한 정보는 기업과 외부 이해 계자 사이에 비 칭 으로 

보유된다(Yim, 2021). 이와 더불어, 경 자가 재무 비율  당기 손익을 유리하게 형성코자 

연구개발 투자 액을 자의 으로 개발비로 처리하는 것 한 정보 비 칭의 정도를 

높인다(Aboody and Lev, 2000; 김성환, 2018).

본 연구는 연구개발 과정이 유발할 수 있는 정보 비 칭을 이는 방안으로서 특허출원을 

제시한다. 기술 신 로젝트에 한 정보를 얻는 데에 어려움을 겪는 외부 이해 계자는 

동 로젝트의 과정을 단하고 그 결과를 측하기 한 신뢰성 있는 정보로서 특허출원을 

사용할 수 있다(Hall et al., 2005; Levitas and McFadyen, 2009). 한, ‘출원우선주의’를 

채택하고 있는 한국에서, 기업은 특허청에 특허를 출원함과 동시에 새로운 기술이나 지식에 

한 배타  권리를 확보하며, 이에 잠재  경쟁 기업 는 신규 진입 기업은 동 기업의 

아이디어를 모방(imitation)할 수 없게 된다. 이러한 배타  권리는 기업이 직면한 독  

공개비용을 인다(Guo et al., 2004). 연구개발 투자 과정에서 비롯되는 높은 수 의 독  

공개비용  경 자의 자의  회계 처리로 인해 정보 비 칭이 유발된다는 을 감안할 

때,1) 특허출원은 연구개발 과정에서 발생하는 정보 비 칭을 일 수 있을 것이다.

본 연구는 특허출원이 주가 락(stock price crash)의 가능성, 즉 주가 락 험에 끼치는 

향을 분석함으로써 특허출원의 효과가 무엇인지를 확인한다. 과거 주식시장에서의 규모 

주가 락을 경험한 이래로, 주가 락에 한 다양한 연구가 이루어져 왔다. 거시 경제  

측면 는 시장 미시구조(microstructure) 측면에서 주가 락의 원인이 무엇인지를 밝히려던 

기의 연구에서, 최근에는 기업 수 에 을 둔 연구가 등장하고 있다(Hutton et al., 

2009; Kim et al., 2014; Wu and Lai, 2020). 아울러, 한국  해외를 막론하고, 기업 수 에서의 

기존문헌이 정보 비 칭, 특히 경 자와 주주 간의 정보 비 칭을 주가 락의 주요 발생 

원인으로 지목하고 있는바(김민수, 권 , 2017; 변희섭, 강상구, 2019; 성일 외, 2019 

1) 컨 , 몇몇 제약ㆍ바이오 기업이 연구개발 투자 액을 자산으로 처리하 다가, 연구개발의 결과가 뚜렷하게 

도출되지 않자 이를 비용으로 처리함으로써 높은 수 의 주가 락을 경험하 다는 기사를 심심찮게 발견할 

수 있다.
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등), 특허출원을 주가 락 험과 연결하는 것은 특허출원이 정보 비 칭을 완화하는 역할을 

하는지를 확인하는 데에 유용할 것이다. 이에 본 연구는 특허출원이 기술 신 로젝트에 

한 정보를 주식시장에 달함에 따라 기업과 외부 이해 계자 간의 정보 비 칭을 완화하고 

이것이 차기 주가 락 험의 하락으로 연결될 것이라는 가설을 설정한다. 그리고 2011년부터 

2019년까지 한국거래소의 KOSPI  KOSDAQ에 상장된 기업을 상으로 동 가설을 검증한다.

특허출원과 주가 락 험 간의 계를 분석한 본 연구는 학술 으로 그 의미가 클 것으로 

사료된다. 한국 기업을 상으로 특허출원이 주주의 가치 는 부채조달비용에 미치는 

향을 탐색한 문헌이 존재한다(Yim, 2021; 하성수, 김학건, 2021). 한, 연구개발 투자가 

주가 락 험에 어떻게 향을 미치는지를 보여주는 문헌 한 소수 존재한다(김성환, 2018; 

장공, 장석주, 2021). 한편 기술 신 로젝트의 지식 창출 과정(knowledge-creation 

process)에서의 간 산출물로서 특허출원이 한국 기업의 주가 락 험에 어떤 향을 

끼치는지를 탐색한 문헌은 무하다. 따라서 본 연구는 특허출원을 통해 지분 가치(equity 

value)의 극단  붕괴가 발생할 가능성을 낮출 수 있는지에 한 증거를 제시하는 첫 연구로서 

의미가 크다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅰ장 서론에 이어, 제Ⅱ장에서 기존문헌을 검토한다. 

제Ⅲ장에서 자료의 수집 과정, 변수의 측정 과정, 그리고 기 통계량을, 그리고 제Ⅳ장에서 

주요 실증분석 결과를 제시한다. 끝으로, 제Ⅴ장에서 연구 결과를 요약하고 연구의 한계  

 향후 연구 방향을 제시한다.

Ⅱ. 기존문헌과 가설

1. 기존문헌

본 연구는 특허출원의 효과가 무엇인지를 탐색한 기존문헌과 연 된다. 기술 신 

로젝트에 자 을 조달하는 데에 있어, 기업은 자본시장의 잠재  자  공 자보다 동 

로젝트의 성공 가능성에 한 정보를 더 많이 가질뿐더러, 연구개발 과정을 경쟁기업에 

기 로 유지하려는 유인 한 갖는다(Bhattacharya and Chiesa, 1995; Bhattacharya and 

Ritter, 1983). 따라서 연구개발에 집 으로 투자하는 기업은 외부로부터 자 을 조달하려 

할 때 자  공 자의 기 투자를 꺼리게 하는 정보 비 칭에서 자유롭지 못하다(Hall, 

2008; Yim, 2021).

이러한 측면에서, 기업의 특허출원은 연구개발의 성공 가능성에 한 정보를 자본시장 
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참여자에 제공한다. Hall et al.(2005)은 지식 창출 과정을 “연구개발에서 특허로 연결되는 

연속체(continuum)”로 보고, 창출 과정에서 기술 신이 기업의 가치에 기여하는 정도에 

한 정보가 순차 으로 노출된다고 언 한다. 즉, 연구개발은 기업의 기술 신에 한 

자원의 투입 정도를, 특허는 기업이 기술 신 과정을 통해 성공 으로 창출한 지식을 성문화한 

것으로 간주될 수 있다(Hall et al., 2005). 게다가, 특허 당국에 특허를 출원하기 해서는 

해당 기술이나 지식이 어떻게 개선되었는지 그 방법을 특허 명세서에 상세히 기록해야 

할 뿐만 아니라 엄격한 특허 심사 차 한 거쳐야 한다(Yim, 2021). 따라서 기술 신 

로젝트에 한 정보를 취득하는 데에 어려움을 겪는 기업 외부 이해 계자는 특허출원을, 

기존 지식이나 기술이 성공 으로 개선되었는지 여부를 단하기 한 신뢰성 있는 참고 

자료로서 사용할 수 있다(Levitas and McFadyen, 2009).

아울러, 특허는 특정 제품시장에서 기술 는 지식을 독 으로 사용할 수 있는 권리를 

출원인에 부여한다(Long, 2002). 이에 특허를 다수 출원한 기업은 신규로 진입하게 될 기업 

는 잠재  경쟁 기업에 한 진입 장벽을 구축함으로써 특정 제품시장에서 선도 

기업으로서의 이 을 취한다(Eisdorfer and Hsu, 2011). 한, 특허 당국에 특허를 출원한 

기업은 기술 신 로젝트로부터 창출되는 새로운 기술이나 지식에 한 독 력을 확보하며, 

이에 따라 경쟁 기업은 동 기업의 아이디어를 모방하지 못하게 된다. Guo et al.(2004)은 

특허 보호 정도와 신제품 련 정보의 공개 수  간에 양(+)의 련성이 있음을 언 하고 

있는데, 이는 특허 보호가 기업 수 의 공시를 증가시킴에 따라 기업과 자본시장 간의 

정보 비 칭을 일 수 있음을 암시하는 결과이기도 하다.

특허출원의 정보  역할을 다룬 기존문헌에 따르면, 기업은 특허출원을 통해서 자본시장 

참여자에게 자신의 품질(quality)을 알리거나, 는 특허출원을 주주의 신뢰를 확보하기 

한 신호로 사용할 수 있다. 특허를 출원하는 것은 개선된 지식  기술에 한 배타  

권리를 향후에 취득하게 될 것이라는 기 감뿐만 아니라 련 문 인력 한 보유하고 

있음을 이해 계자에게 달한다(Stuart et al., 1999). 를 들어, Bhattarcharya and Ritter

(1983)는 기술 신 로젝트를 수행하는 기업이 동 로젝트의 성공 가능성에 한 신호를 

특허를 통해 자본시장에 달하는 모형을 제시하고 있으며, Conti et al.(2013)  Hahn 

et al.(2017)은 외부 자 을 조달하는 데에 어려움을 겪는 스타트업(startups)이 특허출원을 

사용하여 자신이 수행하는 기술 신 로젝트의 품질에 한 정보를 자  공여자에 신호함을 

언 하고 있다.2) 한국에서도, 특허와 같은 지식재산이 스타트업의 기술  가치에 한 요한 

2) 이와 유사하게, Lemley(2001)은 설문조사를 통해 벤처 캐피탈리스트(venture capitalist)가 스타트업이 수행하는 

로젝트의 성공 가능성을 가늠하는 증거 자료로서 특허출원을 사용함을 밝히고 있다.
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정보로 작용함을 밝힌 연구도 존재한다( , 정두희, 2019).

상기 기존문헌에서 제시된 바와 일 되게, 주식 투자자 등과 같은 주식시장 참여자는 

특허를 출원한 기업에 보다 정  평가를 내리는 것으로 찰되고 있다. 를 들어, Connolly 

and Hirschey(1988)는 주식 투자자가 기술 신 로젝트를 성공 으로 완수할 수 있는 

능력을 기업이 갖추고 있는지를 평가하기 한 정보로 특허출원을 사용함으로써, 특허를 

출원한 기업에 보다 높은 가치를 부여함을 언 하고 있다. Hall et al.(2005) 한 특허출원에 

한 정보가 공 으로 근 가능하기 때문에 특허출원에 한 정보가 기업의 가치를 평가하는 

데에 있어 정 으로 용될 수 있음을 밝히고 있다. 나아가, Hedge and Mishra(2019)은 

특허를 다수 출원한 기업에서 자기자본비용이 더 낮게 나타남을 보여주고 있다.

주식시장뿐만 아니라 부채시장에서도 특허출원의 정보 역할을 지지하는 연구 결과들이 

제시되고 있다. 기존문헌에 따르면, 특허출원이 은행, 신용평가기 , 는 채권 투자자와 

같은 부채시장 참여자가 기술 신 로젝트로부터 직면할 수 있는 정보 험을 낮춤에 

따라, 동 부채시장 참여자가 기업에 부과하는 험 리미엄은 낮아진다. 컨 , Francis 

et al.(2012)은 특허출원이 출 스 드를 유의하게 임을 보고하면서, 특허출원이 기업의 

기술 신 로젝트 과정에 한 정보를 은행에 달함을 언 하고 있다. Chava et al.(2017) 

한 다수의 특허를 출원한 기업에 낮은 수 의 출 스 드가 부과됨을 보여주고 있다. 

이와 더불어, 한국에서도 특허출원이 부채를 조달하는 데에 필요한 비용을 유의하게 

이거나(Yim, 2021; 하성수, 김학건, 2021), 신용등 을 유의하게 상승시킨다는 결과가 

보고되고 있다(정세진, 임정 , 2021).

특허출원의 효과에 한 기존문헌과 더불어, 본 연구는 주가 락 험의 상승  하락을 

결정하는 요인이 무엇인지를 탐색한 다수의 기존문헌과도 연 된다. 주가 락은 기업의 

주가가 극단 으로 음(-)의 수익률을 보이는 상으로 정의된다. 주가 락 험에 한 최근 

연구는 소유와 통제의 분리로 인해 발생하는 정보 비 칭에 그 뿌리를 둔다.3) 특히, 경 자와 

주주( 는 외부 투자자) 사이의 정보 비 칭  이해 상충으로부터 비롯된 부정  정보의 

축 이 주가 락의 핵심 원인으로 지목된다. 경 자는 주주에게 하고 목  합한

3) 이 외에도, 투자자가 미래 변동성이 증가할 것으로 기 하여 높은 험 리미엄을 기업에 요구하게 되고, 

이에 따라 요구수익률이 상승함에 따라 주가 하락을 통해 균형 상태에 도달하게 된다는 변동성 환류(volatility 

feedback) 이론, 주가 하락이 업  재무 버리지의 상승으로 이어지고, 이것이 수익률 변동성을 증폭시킨다는 

버리지 이론, 일정 시 에서 고평가된 기업가치에 한 버블이 해소됨에 따라 주가가 락하게 된다는 

확률  버블(stochastic bubble) 이론, 그리고 투자자 간의 의견 차이  공매 기회의 제한이 수익률의 비 칭  

변동성을 유발한다는 투자자 이질성(investor heterogeneity) 가설 등 주가 락을 설명하는 다양한 이론 

 가설이 존재한다. 
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(relevent) 정보를 시에 제공해야 함에도, 특정 정보를 략 으로 공개하려는 유인을 

갖는다. 컨 , 경 자는 추가 인 독  공시비용을 지불하면서라도 정  (내부)정보를 

자본시장에 극 으로 달하려 하지만 부정  (내부)정보를 지연하여 달하려 한다

(Kothari et al., 2009; 김성환, 2018). 주가 락은 이러한 부정  정보가 시에 공개되지 

않고 축 되다가,  한계 에 이르러 한꺼번에 공개됨에 따라 자본시장이 이에 해 

부정 으로 반응함으로써 발생한다. 특허출원과 주가 락 험 간 계를 실증분석하려는 

본 연구는 특허출원이 연구개발 투자에서 나타나는 정보 비 칭을 일 것으로 상하기 

때문에, 기업과 외부 이해 계자 간의 정보 비 칭이 주가 락 험에 미치는 향을 다룬 

기존문헌과 연구 흐름을 같이한다고 할 수 있겠다.

한국 기업을 상으로 한 기존문헌도 주가 락을 유발하는 주요 원인으로 정보 비 칭을 

지목하고 있다. 를 들어, 변희섭, 강상구(2019)는 유상증자 여부와 주가 락 험 간 양(+)의 

련성이 있음을 보여주면서, 유상증자 실시로 인한 기업과 투자자 간의 정보 비 칭이 

동 기업의 차기 주가 락 험을 상승시킬 수 있음을 언 하고 있다. 성일 외 2인(2019)은 

특수 계자 거래를 통한 지배주주의 사  이익 추구가 투자자 간의 정보 비 칭 정도를 

심화시켜 주가 락 험을 높이는 결과를 래할 수 있음을 우려하고 있다. 이와 더불어, 

김민수, 권 (2017)은 포털(portal) 내에서 기업을 검색하는 횟수가 증가할수록 동 기업과 

련된 정보가 투자자에게 효율 으로 되며, 이로 인해 부정  정보가 자본시장에 

신속하게 달됨에 따라 주가 락 험이 감소함을 보여주고 있다. 김 표, 정 희(2017)는 

매비와 리비가 기업의 미래 가치 창출에 한 정보를 가짐을 언 하면서, 매비와 

리비의 비 이 높은 기업에서 주가 락 험이 유의하게 낮게 나타남을 보여주고 있다. 

끝으로, 이상 , 김정택(2021)은 조회공시를 다수 요구받는 기업이 평균 으로 높은 수 의 

정보 비 칭에 직면하고 있음을 언 하고 있다.

2. 가설

기업의 투자 의사결정 , 연구개발 투자는 기업과 외부 이해 계자와의 정보 비 칭 

정도가 높은 투자인 것으로 간주된다. 기존문헌으로부터, 연구개발 투자가 높은 수 의 

정보 비 칭을 만들어내는 이유를 크게 두 가지로 정리할 수 있다. 첫 번째는 연구개발 

투자에 한 정보를 공개하길 꺼려하는 경 자의 유인으로 인해, 동 정보의 공시 수 이 

낮게 나타나기 때문이다. 연구개발 투자의 결과물이 지식이나 기술과 같은 무형의 

자산이며(Aboody and Lev, 2000), 이러한 무형자산은 상 으로 높은 독  공시비용을 
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갖는다. 즉, 기술 신 로젝트 과정에서 새로운 기술이나 지식, 는 신제품에 한 정보가 

경쟁 기업에 유출됨으로써 발생하는 비용이, 경쟁 기업이 해당 정보를 모방하는 것에 처하는 

비용보다 월등히 높기 때문에, 기업은 기술 신 로젝트에 한 정보를 공개하길 꺼려하게 

된다(Verrecchia, 1983). 이러한 과 유사하게, 높은 수 의 독  공개비용이 사업 

확장  고객 특성과 같은 비 융(non-financial) 정보의 자발  공개 유인을 인다는 

증거가 도출되고 있다(Ellis et al., 2012).

두 번째는 회계 처리의 투명성 측면과 련이 있다. 연구개발 투자 액을 회계 처리하는 

과정에서 정보 비 칭이 발생한다. 경 자는 재무 비율을 개선하기 해, 는 당기 손익을 

유리하게 보고하기 해 동 액을 개발비로 계상할 수 있다. 이 때 자산으로 계상된 개발비가 

손실 처리될 경우 동 개발비는 미래의 경제  효익(benefit)에 한 정보를 담지 못하 음을 

의미하며, 이는 외부 이해 계자는 연구개발 지출에 미래 효익이 없다는 부정 인 정보를 

시에 달받지 못하 음을 의미한다. 이러한 과 일 되게, 연구개발 투자 지출의 

정도가 클수록 연구개발 정보를 불투명하게 공시한다는 증거들이 나타나며(Kim and Zhang, 

2016; 장공, 장석주, 2021),4) 기업의 불투명성(opaqueness)이 주가 락 험을 유의하게 

증가시킨다는 연구 결과 한 다수 발견되고 있다(Hutton et al., 2009; 김민수, 임 일, 

2015; 임 일, 김민수, 2014). 

이러한 논의를 종합할 때, 연구개발 투자는 높은 독  공시비용의 측면. 그리고 회계 

처리의 불투명성의 측면에서 기업과 외부 이해 계자 간의 정보 비 칭을 심화시킨다. 

이러한 상황에서, 특허출원은 연구개발 과정에 한 상세한 정보를 제공함으로써 정보 

비 칭의 정도를 완화할 수 있을 것으로 기 하며, 이에 따라 본 연구는 특허출원이 

주가 락 험을 유의하게 낮출 것으로 기 한다.

Ⅲ. 자료, 변수  기 통계량

1. 자료

본 연구는 2011년부터 2019년까지 한국거래소의 KOSPI  KOSDAQ에 상장된 비 융업 

기업(12월 결산법인)을 상으로 표본을 구성한다. 여기서, NICE평가정보(주)의 KIS-Value 

4) 한편, 한국 기업을 상으로 연구개발 지출의 자산화가 주가 락 험을 높이는지에 해서는 일 되지 않는 

결과가 도출되고 있다. 컨 , 김성환(2018)은 자산으로 처리된 연구개발 투자가 차기 주가 락 험을 유의하게 

낮춤을 보고하고 있으나, 박선 , 하석태(2021)는 무형자산의 집 도가 높은 기업에서 주가 락 험이 높음을 

언 하고 있다.
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연도
특허출원건수

합계
0건 1건 2건 3∼10건 11∼100건 100건 과

2011 395 78 76 88 121 27 785

2012 370 87 66 89 121 26 759

2013 380 85 73 106 130 26 800

2014 408 97 86 103 124 29 847

2015 415 103 90 112 130 36 886

2016 440 112 81 131 122 35 921

2017 411 114 80 134 125 38 902

2018 420 121 79 131 135 37 923

2019 428 123 78 140 139 31 939

합계 3,667 920 709 1,034 1,147 285 7,762

비 (%) 47.24 11.85 9.13 13.32 14.78 3.67

<표 1> 특허출원건수의 연도별 분포

이 표는 표본기업의 연도별 분포를 특허출원건수별로 나타낸 것이다. 특허출원건수에 한 자료는 WIPS On 

특허검색서비스로부터 수집되었다. 한 특허출원건수에 따라 6개의 범주로 구분한 뒤 각 범주에 포함된 연도별 표본기업의 

수를 제시한다.

는 융감독원의 자공시시스템으로부터 연구개발 투자 액 정보를 입수할 수 없는 

기업은 제외된다. 한, 주가 락 험을 측정하는 과정에서 개별 기업 수익률과 시장 수익률 

간의 계를 신뢰성 있게 추정하기 해, 한 회계연도 내에 30주(week) 이상의 주가 자료가 

존재하는 기업을 표본으로 선정한다(Morck et al., 2000). 이러한 기 에 따라, 본 연구는 

총 7,762개의 기업-년 패 (panel)로 구성된 표본을 구축한다.

나아가, 본 연구는 WIPS(Worldwide Intellectual Property Service)의 WIPS On 특허 

검색 서비스로부터 상기 7,762개 표본기업의 특허출원에 한 정보를 수작업으로 입수한다. 

동 WIPS On은 특허청에 기록된 특허를 온라인으로 검색할 수 있도록 구축된 서비스이다. 

이에 한국 주식시장에 상장된 모든 기업의 특허출원 정보를 동 검색 서비스로부터 수집 

가능하다. 게다가, 특허출원 기업의 명칭, 특허가 출원된 날짜, 특허 심사 황, 최종 등록 

여부 등과 같은 상세한 정보 한 동 검색 서비스로부터 수집할 수 있다. 따라서 재무 

자료와의 호환성을 확보할 수 있다는 장 과 더불어, 한국거래소  융감독원에 특허출원을 

공시한 기업만을 상으로 분석할 때 제기될 수 있는 표본 선택의 편의의 문제 한 최소화할 

수 있다는 장 도 가질 것으로 상된다.

<표 1>은 표본기업의 연도별 분포를 특허출원건수별로 정리한 것을 표로 나타낸 것이다. 

먼 , 2011년부터 2019년 동안 특허를 출원하지 않은 표본기업은 3,367개인데, 이는 체 

표본기업  47.24%에 달하는 수치이다. 동 표본기간 동안 1건(2건)의 특허를 출원한 
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표본기업은 920개(709개)인데, 이는 체 표본기업 에서 11.85%(9.13%)에 해당하는 

비 이다. 한, 3∼10건(11∼100건)의 특허를 출원한 표본기업은 1,034개(1,147개)로, 

100건이 넘는 특허를 출원한 표본기업은 285개로 찰된다. 

2. 변수

1) 주가 락 험

본 연구의 종속변수는 기업의 주가 락 험()이다. 국내  해외의 기존문헌에서 

리 사용되는 방법에 따라(Chen et al., 2001; Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011; 김 숙, 

박순홍, 2017; 임병권, 박순홍, 2019; 임 일, 김민수, 2014 등), 순 주가 락 발생건수, 개별 

기업의 수익률 분포가 음(-)으로 얼마나 치우쳐져 있는지를 반 하는 음(-)의 조건부 왜도, 

그리고 주가의 상승 변동성 비 하락 변동성의 정도를 보여주는 하락-상승 변동성과 같은 

세 변수를 주가 락 험의 용변수로 사용한다. 

주가 락 험을 측정하기 해서는 시장 수익률이 개별 기업 수익률에 미치는 향력을 

배제한 기업 고유(firm-specific) 수익률을 계산하여야 한다. 기업 고유 수익률을 계산하는 

과정은 후술한 바와 같다. 먼 , 비동시거래(non-synchronous trading)의 문제를 통제하기 

해(Habib et al., 2018; 김 숙, 박순홍, 2017; 임병권, 박순홍, 2019 등), 본 연구는 개별 

기업의 주별(weekly) 수익률을 종속변수로, 그리고 선도-지연(lead-lag) 시장 수익률을 

독립변수로 둔 식 (1)을 추정한다. 

      (1)

여기에서, 는 개별 기업 의 주의 수정주가로 산출된 주식 수익률을, 는 주의 KOSPI 

종합주가지수의 수익률을 각각 가리킨다. 식 (1)을 추정하여 구해진 잔차()는 개별 기업의 

주별 수익률에서 시장 주별 수익률이 미치는 향력을 제거한 기업 고유 주별 수익률을 

가리킨다. 이 때, 김 숙, 박순홍(2017), 임병권, 박순홍(2019) 등의 기존문헌에 따라, 추정된 

잔차에 1을 더한 뒤 자연로그를 취함으로써(   ) 잔차가 0으로 도출되거나 

양(+)의 왜곡된 분포를 가질 가능성을 완화한다. 이러한 과정을 통해 추정된 기업 고유 

주별 수익률을 가지고 주가 락 험의 세 용변수를 아래와 같이 산출한다.5)

5) 이와 더불어, 주 ㆍ후로 2 시차(  ,   )  3 시차(  ,   ) 주별 시장 수익률로 주가 락 험을 
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첫 번째로, 순 주가 락 발생건수()는 Kim et al.(2011)과 Wu and Lai(2020)에 

제시된 방법으로 측정한다. 구체 으로, 식 (1)에서 추정된 기업 고유 주별 수익률 의 

표본평균  표본표 편차를 산출한 뒤, 동 수익률이 표본평균보다 3.09 표본표 편차 아래에 

있는 주간을 락 주간, 에 있는 주간을 등 주간으로 각각 정의한다. 그 다음, 표본기업 

의 년 동안의 락 주간의 수를 동 기간 등 주간의 수로 차감하여 순 주가 락 발생건수를 

계산한다.6) 순 주가 락 발생건수는 주가 락의 실 된 빈도를 포착하는 변수이므로(Kim 

et al., 2011; Wu and Lai, 2020), 후술될 음(-)의 조건부 왜도와 하락 상승 변동성 변수 

보다 직 으로 주가 락 험을 포착할 수 있을 것으로 사료된다(김 숙, 박순홍, 2017).

연도

체 표본기업 특허출원 기업 특허 미출원 기업

표본 수
주가 락 

기업 수
표본 수

주가 락 

기업 수
표본 수

주가 락 

기업 수

2011 785 93 390 38 395 55

2012 759 89 389 38 370 51

2013 800 91 420 42 380 49

2014 847 98 439 45 408 53

2015 886 111 471 41 415 70

2016 921 109 481 43 440 66

2017 902 106 491 42 411 64

2018 923 108 503 43 420 65

2019 939 113 511 45 428 68

계 7,762
918

(11.83%)
4,095

377

(9.73%)
3,667

541

(14.75%)

<표 2> 주가 락 기업 수의 연도별 분포

이 표는 주가 락 기업을 경험한(한 해 주가 락 주간의 수가 최소 1번 이상 존재하는 기업) 기업의 연도별 분포를 나타낸 

것이다. 아울러, 체 표본기업을 특허출원 기업과 특허 미출원 기업으로 구분한 뒤 주가 락 기업을 경험한 기업의 수를 

추가로 보고하 으며, 호 안에 주가 락 기업 수가 차지하는 비 을 제시하 다.

<표 2>는 순 주가 락 발생건수가 최소 1번 이상 존재하는 표본기업을 선정한 뒤 이를 

연도별로 정리해놓은 것이다. 순 주가 락을 최소 1번 이상 경험한 기업은 918개로, 체 

표본기업  11.83%을 차지하는 것으로 찰된다. 한, 특허출원 유무에 따라 특허출원 

기업과 특허 미출원 기업으로 구분한 뒤 순 주가 락 발생을 경험한 표본기업의 연도별 

각각 계산하여도 본 연구의 실증분석결과와 질 으로 차이가 없음을 확인하 다.

6) Jin and Myers(2006)와 김 숙, 박순홍(2017)의 연구에서 제시된 바와 같이 기업 고유 주별 수익률의 표본평균과 

표본표 편차를 가지고 표 화 한 다음 표 정규분포 상에서 상ㆍ하  0.01%  0.1%에 속하는 주간을 

주가 등  주가 락 주간으로 정의하여도 본 연구의 가설을 지지하는 결과를 얻었다. 
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분포를 산출한다. 4,095개의 특허출원 기업  순 주가 락 발생건수가 최소 1번 이상 존재하는 

기업은 377개, 3,667개의 특허 미출원 기업의 경우 541개로 각각 나타난다. 아울러, 특허출원 

기업  순 주가 락 발생 경험 기업이 차지하는 비율은 9.73%인데, 특허 미출원 기업의 

경우 그 비율은 14.75%로 각각 나타난다. 즉, 특허 미출원 기업에서 순 주가 락 발생을 

경험한 표본기업의 비 이 다소 높은 것으로 찰된다.

두 번째 용변수인 음(-)의 조건부 왜도()는 식 (2)로 계산된다.

  
 

 


 
(2)

여기에서, 은 표본기업 의 년 거래 주간의 수이다. 식 (2)의 우변에 음(-)을 붙인 이유는 

동 의 값이 커질수록 수익률의 분포가 좌측으로 치우쳐져 있음을 나타내기 

함이다. 따라서 의 값이 커질수록 주가 락 험은 커진다.

끝으로, 하락-상승 변동성( )은 식 (3)과 같이, 기업 고유 주별 수익률 이 

연간 평균 수익률보다 높은 주간(상승 주간)과 이하인 주간(하락 주간)으로 구분한 다음, 

상승 주간에서 의 표본표 편차에 비해 하락 주간에서 의 표본표 편차가 얼마나 

높은지 낮은지를 계산한다.

  





 





 



 



 (3)

여기에서, 과 은 해당 년도에서 하락 기간의 수와 상승 기간의 수를 각각 의미한다. 

요컨 , 동 의 값이 커질수록 하락 기간에서 기업 고유 주별 수익률의 변동성이 

상승 기간에서보다 상 으로 높음을 의미하며, 이는 곧 주가 락 험이 크다는 것으로 

해석할 수 있다.

2) 특허출원

설명변수는 특허출원으로, 본 연구는 특허출원건수()를 용변수로 사용한다. 

는 표본기업 가 년에 신규로 출원한 특허의 개수에 1을 더한 뒤 자연로그를 취하여 

정의된다. <표 1>에서 제시된 바와 같이 특허출원건수가 오른쪽으로 꼬리가 긴 형태의 
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분포를 갖는 것으로 찰되기 때문에 자연로그를 취하며, 특허를 출원하지 않은 기업이 

표본에서 탈락되는 것을 방지하고자, 자연로그를 취하기  특허출원건수에 1을 더한다(Yim, 

2021; 하성수, 김학건, 2021).

3) 통제변수

본 연구는 주가 락 험에 향을 미치는 요인이 무엇인지를 탐색한 기존문헌에 따라, 

연구개발비, 기업규모, 기업의 수익성, 부채비율, 시장가  장부가 비율, 주별 기업 고유 

수익률의  합계, 주식 수익률의 변동성, 거래량 회 율의 변화, 그리고 외국인 지분율을 

통제한다. 아울러, 기 음(-)의 조건부 왜도를 통제변수로 추가함으로써, 과거 

주가 락 험이 컸던 주식이 미래 주가 락 험 한 클 수 있다는 을 고려한다(Chen 

et al., 2001; 김성환, 2018; 김 숙, 박순홍, 2017).7) 

먼 , 연구개발비()는 표본기업 의 년 연구개발 투자 액을 년 총자산으로 

나 어 계산된다.8) 동 연구개발비는 주가 락 험에 양(+) 는 음(-)의 향을 끼칠 것으로 

단된다. 연구개발 투자의 효과가 나타나기까지 긴 시간이 걸릴뿐더러, 이것이 성공으로 

이어질 것인지를 가늠하기 어렵다(Aboody and Lev, 2000; 장공, 장석주, 2021). 연구개발 

과정에서의 이러한 특징은 기업 내 경 자와 기업 외부 투자자 사이의 정보 비 칭을 높여 

기업의 주가 락 험의 상승으로 연결될 것이다. 한편, 연구개발이 미래 경제  효익에 

한 정보를 지니는 경우 연구개발 투자 액이 유용한 정보로 사용됨에 따라 기업과 투자자 

간의 정보 비 칭을 낮추게 되며(김성환, 2018), 이러한 경우 연구개발 투자는 주가 락 험을 

일 것으로 상된다.

기업규모가 주가 락 험에 미치는 향을 통제하기 해, 본 연구는 표본기업 의 년 

총자산(단 : 천 원)의 자연로그()를 통제변수로 설정한다. 기업의 규모가 클수록 

투자자의 심을 더 받게 되므로, 기업 외부의 투자자는 기업에 한 정보를 보다 용이하게 

획득할 수 있다(Chen et al., 2001; Hutton et al., 2009; 김 숙, 박순홍, 2017). 이에 부정  

사건이 발생할 경우 해당 사건에 한 정보가 빠르게 될 가능성은 규모가 큰 기업에서 

더 높다. 따라서 기업규모와 주가 락 험 간에 양(+)의 계가 도출될 것으로 상된다. 

기업의 수익성과 주가 락 험 간의 계를 통제하고자, 본 연구는 표본기업 의 년 

7)  기 순 주가 락 발생건수( )  하락-상승 변동성( )을 통제변수로 각각 

사용하여도 동일한 분석 결과가 도출되었다.

8) 후술될 총자산수익률()과 더불어, 포 손익계산서 상의 항목을   년 총자산으로 나눔으로써 

포 손익계산서와 재무상태표 상 시간 용의 차이를 해소하려 하 다(연구개발 투자 액  당기순이익을 

기 총자산으로 나  것을 제시한 익명의 심사 원께 감사드립니다).
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당기순이익을 년 총자산으로 나 어 계산된 총자산수익률()을 통제변수로 

추가한다. 기업의 수익성은 주가의 이동 는 채무 불이행 험과 그 연 성이 크다(Wu 

and Lai, 2020). 이에 수익성에 높은 기업에서 주가 락 험은 더 낮게 나타날 것으로 상된다.

부채비율()은 표본기업 의 년 총부채를 년 총자산으로 나눔으로써 계산된다. 

기존문헌에 의하면, 부채비율은 주가 락 험에 양(+) 는 음(-)의 향을 미칠 것으로 

상된다. 채무 불이행 험은 타인자본의 가치가 자기자본의 가치를 과하는 경우 

발생한다(최 목, 2017). 이에 부채비율이 높아질수록 동 기업의 채무 불이행 험은 커지며, 

이에 따라 동 기업의 주가 락 험은 더 커질 것으로 상된다. 한편, 리 이론에 따르면, 

부채 차입 기업(levered firm)에서는 분산된 소유구조로 인해 주주와 경 자 사이의 리 

비용이 낮게 나타난다. 이와 더불어, 은행 차입에 한 의존도가 높은 한국 기업의 경우 

은행으로부터의 감시로 인해 리 비용의 감소효과가 크게 나타나며(최 목, 2017), 이에 

경 자는 주가에 부정  향을 끼칠 수 있는 정보를 의도 으로 숨기기 어려워진다(Dang 

et al., 2017). 따라서 리 이론 하에서 부채비율은 주가 락 험을 일 것으로 상된다.

주가 과 평가 정도가 주가 락 험에 끼치는 향을 통제하고자, 본 연구는 김민수, 

임 일(2015)과 김 숙, 박순홍(2017)의 연구에 따라 표본기업 의 년 보통주 시가총액과 

년 총부채의 합을 년 총자산으로 나 어 계산된 시장가  장부가 비율(), 그리고 

앞선 식 (1)을 통해 추정된 주별 기업 고유 수익률 의 연 합계()를 통제변수로 

추가한다. 성장주 는 과거에 수익률이 높았던 주식의 경우 주가가 과 평가 될 여지가 

높고, 이러한 과 평가가 해소되는 과정에서 주가 락 가능성은 더 커진다(김민수, 임 일, 

2015; 김 숙, 박순홍, 2017). 이에 시장가  장부가 비율  기업 고유 수익률의 연 합계 

모두 주가 락 험을 유의하게 높일 것으로 상된다.

주식 수익률 변동성()은 투자자 간의 정보 차단(information blockage)의 정도가 

주가 락 험에 끼치는 향을 통제하기 한 변수로, 표본기업 의 년 주별 기업 고유 

수익률 들을 연 표 편차로 환산한 값으로 측정된다(최 목, 2017).9) 거래량 회 율의 

변화()는 투자자 간의 의견 불일치 정도가 주가 락 험에 미치는 향을 통제하기 

한 변수로, 표본기업 의 년 월별 거래량 회 율의 평균에서 년 월별 거래량 회 율의 

평균을 차감하여 산출된다(김 숙, 박순홍, 2017). 투자자 간의 정보 차단 정보 는 투자자 

간의 의견 불일치로 인해 주가의 상승 이후 그것이 락하게 될 가능성이 더 커지기 

9) 컨 , 어떤 표본기업 A의 2012년 주별 고유 수익률이 총 40개 존재한다고 가정할 때 동 40개의 주별 고유 

수익률에 한 표본표 편차(    
   )를 계산함으로써 해당 회계연도의 주식 수익률 

변동성을 측정하 다.
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때문에(Chen et al., 2001), 동 두 변수의 회귀계수는 모두 양(+)의 값을 가질 것으로 상된다.

외국인 지분율()은 표본기업 에 해 외국인 투자자가 년에 보유한 보통주의 

수를 년의 발행주식 수로 나 어 계산된다. 본 연구는 외국인 지분율이 주가 락 험에 

양(+) 는 음(-)의 향을 미칠 것으로 상한다. 외국인 투자가가 경  제반 사항을 

효과 으로 감시하는 역할을 수행한다면, 동 외국인 투자자는 부정  정보를 은폐하려는 

경 자의 유인을 이는 데에 일조할 것이다. 한편, 외국인 투자자 스스로 단기성과에 을 

두어 부정  정보를 의도 으로 묵인하려는 유인을 갖는다면, 외국인 지분율의 상승은 

오히려 주가 락 험의 상승으로 연결되는 결과를 래할 것이다(김 숙, 박순홍, 2017).

3. 기 통계량

<표 3>은 상기 정의된 변수들의 기 통계량을 보여 다. 먼 , 주가 락 험의 용변수로 

순 주가 락 발생건수(), 음(-)의 조건부 왜도()  하락-상승 

변동성()의 표본평균은 -0.1793, -0.3115, -0.2121로 각각 찰된다. 이는 한국 

기업을 상으로 한 기존문헌에 보고된 표본평균과 유사하다( , 김 숙, 박순홍, 2017; 

임병권, 박순홍, 2019). 특허출원의 용변수로, 특허출원건수()의 표본평균은 13.3351

이다. 즉, 표본기업은 평균 으로 연 13.34건의 특허를 출원하는 것으로 나타난다. 이와 

더불어, 한 해 동안 최  17,103건의 특허를 출원한 표본기업도 본 연구의 표본으로 

포함되어있다.

통제변수 에서, 연구개발비()의 표본평균은 0.0283이다. 즉, 표본기업은 평균 으로 

기 총자산 에서 2.83% 정도를 연구개발 투자에 사용하는 것으로 나타난다. 

기업규모()와 총자산수익률()의 표본평균은 각각 18.3835와 0.0109로 찰된다. 

부채비율()의 표본평균은 0.4087로, 표본기업은 평균 으로 자산  약 40.87% 정도를 

부채로 보유하고 있다. 이 외에도, 표본기업은 1.0768의 시장가  장부가 비율()을, 

-11.644%의 기업 고유 수익률의  합계()를, -1.77%의 월평균 거래량 회 율 

변화()를, 6.93%의 수익률 변동성( )을, 그리고 7.09%의 외국인 

지분율()을 평균 으로 갖는 것으로 찰된다.10)

10) 아울러, 피어슨(Pearson) 상 계수를 산출하여 변수 사이의 상 계를 악하 다. 통제변수들 간 유의하지 

않은 상 계수와 유의한 상 계수가 혼재되어있는 것으로 확인되었으나, 댓값이 0.5를 과하는 상 계수는 

도출되지 않았다. 이와 더불어, 분산팽창계수(VIF: variance inflation factor) 한 다 공선성 존재 여부의 

기 으로 리 사용되고 있는 10을 넘지 않은 것으로 확인되었다.
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평균 표 편차 최소값 수 최 값

 -0.3115 0.7338 -3.7358 -0.2799 2.6982

 -0.2121 0.5051 -1.0351 -0.2228 2.0375

 -0.1793 0.6163 -3 0 4

* 13.3351 188.9732 0 1 17,103

 0.0283 0.0811 0.0003 0.0098 0.2544

 18.3835 1.3935 15.8462 18.5973 23.3071

 0.0109 0.1645 -0.6345 0.0066 0.3888

 0.4087 0.2125 0.0335 0.4175 0.9015

 1.0768 0.1198 0.0475 0.7736 16.1513

 -0.1164 0.1605 -1.1769 -0.0835 -0.0012

 -0.0177 0.4673 -3.0375 -0.0095 4.1163

 0.0693 0.0779 0.0098 0.0535 0.1997

 0.0709 0.1115 0.0000 0.0275 0.6377

<표 3> 기 통계량

이 표는 본 연구에서 사용된 변수들의 기 통계량을 보여 다. 이상치가 실증분석결과에 미치는 향을 최소화하기 해 

모든 변수들의 분포 상에서 상ㆍ하  0.1%을 각각 라이징(winsorizing)하 다. 표기의 편의 상, 의 경우 자연로그를 

취하기  기 통계량을 보고하 다.

Ⅳ. 실증분석결과

1. 가설 검증 결과

특허출원이 주가 락 험에 끼치는 향을 실증 분석하기 해, 본 연구는 아래 

[연구모형]을 OLS(ordinary least squares)로 추정한다. 특허출원이 미래 주가 락 험에 

미치는 향을 확인하고자, 본 연구는 당기의 특허출원  통제변수들이 차기의 주가 락 험 

용변수에 미치는 향을 검증하게끔 종속변수와 (통제변수 을 포함한) 독립변수 

사이에 1시차를 용한다.11) 아울러 패  형태의 자료임을 감안하여, 본 연구는 라그랑지 

승수(Lagrange multiplier) 검정  하우스만(Hausman) 검정을 통해 고정효과모형(fixed-

effect model)이 합함을 확인한다.

  [연구모형]           

단,   = ,    는  ,

  = 특허출원건수,

11) 본 연구의 표본기간은 2011년부터 2019년이며, 종속변수는   년을 기 으로 측정된 주가 락 험이다. 

따라서 회귀분석 결과에서 제시되는 표본 수는 2011년 표본기업의 수(785개)가 탈락된 수이다.
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  = 통제변수,

  = 연도고정효과,

  = 기업고정효과,

   = 오차항.

(1) (2) (3)

     


-0.136**

(-2.48)

-0.103**

(-2.10)

-0.071**

(-2.08)


0.050***

(2.99)

0.088***

(4.97)

0.042***

(3.31)


0.018**

(2.51)

0.028**

(2.37)

0.029**

(2.05)


0.155***

(8.99)

0.198***

(7.87)

0.100***

(8.03)


-0.066**

(-1.98)

-0.177**

(-2.29)

-0.120**

(-2.08)


-0.049*

(-1.90)

-0.085**

(-2.22)

-0.030**

(-2.11)


0.007***

(2.66)

0.022***

(3.17)

0.016***

(3.00)


0.088*

(1.76)

0.120*

(1.80)

0.079*

(1.88)


0.055

(1.00)

0.049

(1.60)

0.030

(1.15)


0.111

(1.15)

0.113

(1.25)

0.100

(0.75)


0.005

(0.23)

0.039

(1.03)

0.007

(0.45)

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 6,977 6,977 6,977

VIF 값 1.08∼1.55 1.08∼1.53 1.09∼1.58

LM-tests 1,762.15*** 1,666.78** 1,675.10***

Hausman tests 105.97*** 144.45*** 115.07***

Overall- 0.192 0.208 0.189

<표 4> 특허출원과 차기 주가 락 험

이 표는 특허출원이 차기 주가 락 험에 미치는 향을 고정효과 모형을 추정함으로써 분석한 결과를 나타낸 것이다. 

본 연구는 당해 신규 특허출원건수에 1을 더한 뒤 자연로그를 취한 값()을 특허출원의 용변수, 순 주가 락 

발생건수( ), 음(-)의 조건부 왜도( ), 그리고 하락-상승 변동성()을 주가 락 험의 

용변수로 사용한다. 여타 통제변수들의 정의  측정 방법은 제3 에 제시된 바와 같다. 호 안의 값은 t-값이다. 아울러, 

회귀분석 모형마다 독립변수들 간의 다 공선성이 존재하는지 여부를 제시하 다. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 

통계 으로 유의함을 의미하는 기호이다.
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<표 4>의 열 (1)은 특허출원건수()가 차기 순 주가 락 발생건수()에 

미치는 향을 추정한 것인데, 특허출원건수의 회귀계수는 5% 수 에서 통계 으로 유의한 

음(-)의 값을 갖는다.12) 열 (2)은 특허출원건수가 차기 음(-)의 조건부 왜도()에 

미치는 향을 추정한 결과이며, 마찬가지로 특허출원건수의 회귀계수는 5% 수 에서 유의한 

음(-)으로 나타난다. 열 (3)은 특허출원건수가 차기 하락-상승 변동성()에 미치는 

향을 추정한 결과를 나타낸 것이며, 열 (1)  열 (2)에 제시된 것과 동일하게 특허출원건수의 

회귀계수는 5% 수 에서 유의한 음(-)의 값을 갖는 것으로 확인된다.

통제변수들의 회귀계수는 체로 본 연구가 상한 부호를 갖는 것으로 찰된다. 를 

들어, 연구개발비()는 차기 순 주가 락 발생건수, 음(-)의 조건부 왜도, 그리고 하락-상승 

변동성을 모두 5% 수 에서 유의하게 상승시키는 것으로 확인된다. 이는 연구개발에 한 

정보가 경 자와 기업 외부 투자자 간에 비 칭 으로 보유됨으로 인해 나타나는 정보 

비 칭이 주가 락 험의 상승으로 이어질 수 있음을 암시하는 결과이다. 기업규모() 

한 차기 주가 락 험을 1% 수 에서 유의하게 높이는 것으로 추정되는데, 이는 기업의 

규모가 클수록 기업 외부 투자자가 기업에 한 정보를 보다 용이하게 획득함에 따라, 

기업 내 부정  사건이 발생할 경우 해당 사건에 한 정보가 시장에 빠르게 될 가능성이 

높음을 언 한 김 숙ㆍ박순홍(2017)과도 동일한 결과이다. 한편, 총자산수익률()  

부채비율()의 회귀계수는 5∼10% 수 에서 유의한 음(-)의 값을 갖는데, 이는 

수익성이 높은 기업 는 버리지가 높은 기업에서 차기 주가 락 험이 더 낮아짐을 

뜻한다(김 숙ㆍ박순홍, 2017). 그리고 표본기업의 시장가  장부가 비율()과 주별 

기업 고유 수익률의 연 합계()는 차기 주가 락 험에 유의한 양(+)의 향을 미치는 

것으로 나타난다. 한편, 거래량 회 율 변화(), 주식 수익률 변동성( )  

외국인지분율()은 양(+)의 회귀계수를 가짐에도 통계  유의 수 은 낮은 것으로 

찰된다.

상기 결과는 다른 조건이 모두 동일할 경우 특허를 출원할 때 차기 주가 락 험이 낮아질 

수 있음을 의미한다. 이는 연구개발에 투자하는 기업이 특허출원을 통해 기술 신 로젝트에 

한 품질 신호를 투자자에 달함으로써 동 연구개발에 한 정보 비 칭을 완화할 수 

있음을 뜻한다. 연구개발 투자 지출이 차기 주가 락 험을 상승시킨다는 장공, 장석주

(2021)의 연구 결과와 비교해볼 때, 특허출원과 주가 락 험 간의 음(-)의 계는 특허출원이 

자본시장 참여자에 유용한 정보로 작용한다는 을 간 으로 확인할 수 있는 결과이기도 

12) 표기의 편의 상, <표 4> 이하부터 기업  연도를 각각 나타내는 하첨자 와 를 생략하 다.
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하다(임정 , 2021; Yim, 2021). 아울러, 이 결과는 연구개발에 투자하는 기업이 다수의 

특허를 출원할 경우 기업이 직면한 독  공개비용이 낮아져 정보 비 칭 정도의 감소로 

이어질 수 있다는 측을 지지하는 결과로도 볼 수 있다. 이는 곧 특허출원을 통한 특허 

보호가 기업의 공시 임계 수 을 상승시킨다는 것으로 해석될 수 있으며(Guo et al., 2004), 

나아가 출원우선주의를 채택하고 있는 한국에서, 특허 당국을 통한 특허출원이 새로운 

지식이나 기술에 한 독  권리를 제 로 보장하고 잠재  경쟁 기업으로부터의 모방 

험을 낮추어주는 역할을 수행하고 있다는 결과로 해석될 수 있다. 

2. 강건성 검증

1) 주가 락 험  특허출원의 다른 용변수

나아가 본 연구는 특허출원이 주가 락 험을 유의하게 낮춘다는 결과가 몇 가지 강건성 

검증을 통해서도 동일하게 도출되는지를 확인한다. 먼 , 김 숙, 박순홍(2017)에 따라 CAPM 

 3요인 모형으로 기업 고유 주별 수익률을 추정한 뒤,13) 이를 가지고 순 주가 락 발생건수, 

음(-)의 조건부 왜도  하락-상승 변동을 재계산한다. 그리고 재계산된 세 가지 주가 락 험 

용변수에 특허출원건수()가 미치는 향을 재차 추정한다. 이에 한 결과는 <표 

5>에 제시되며, 앞선 <표 4>의 결과와 동일하게 특허출원이 재 측정된 차기 주가 락 험에 

유의한 음(-)의 향을 미치는 것으로 찰된다.

다음으로, 산업 조정 특허출원건수, 연구개발 투자 비 특허출원건수, 그리고 5년 간 

 특허출원건수를 특허출원의 추가  용변수로 사용하여 분석을 실시한다. 산업 조정 

특허출원건수를 사용하는 이유는 특허 출원 경향(propensity to patent)의 산업 간 차이가 

존재할 가능성을 고려하기 해서이다. 컨 , 반도체나 자 제품 제조를 주 업종으로 

하는 기업의 경우 특허 경쟁에서 승리하기 해 특허를 극 으로 출원하려는 성향이 

나타날 수 있다(Hall and Ziedonis, 2001). 측되지 않는 산업 특성을 고려하기 해 산업더미

변수를 연구모형에 추가하 다. 그럼에도 본 연구는 표본기업 의 년 특허출원건수를 동일한 

산업에 속한(한국표 산업분류 상 소분류 기 ) 모든 상장기업들의 평균 특허출원건수로 

나  산업 조정 특허출원건수()을 특허출원의 첫 번째 추가  용변수로 

사용한다.

13) 3요인 모형 추정에 있어, 본 연구는 김 숙ㆍ박순홍(2017)과 같이 동일 가  포트폴리오 수익률과 가치 

가  포트폴리오 수익률과 같이 두 가지로 SML과 HML 요인을 구성하 다. 지면 한계로 인해 동일 가  

포트폴리오 수익률에 한 결과만 보고하 지만, 가치 가  포트폴리오 수익률에 한 결과도 질 으로 

큰 차이가 없었다.
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(1) (2) (3)

     

Panel A: CAPM으로 추정된 기업 고유 주별 수익률


-0.076**

(-1.97)

-0.073*

(-1.89)

-0.044*

(-1.69)

통제변수 포함 포함 포함

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 6,977 6,977 6,977

Overall- 0.178 0.169 0.168

Panel B: 3요인 모형으로 추정된 기업 고유 주별 수익률


-0.097**

(-2.11)

-0.062**

(-2.15)

-0.048*

(-1.69)

통제변수 포함 포함 포함

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 6,977 6,977 6,977

Overall- 0.189 0.163 0.165

<표 5> 강건성 검증: 주가 락 험의 다른 용변수 사용

이 표는 CAPM  3요인 모형으로 추정된 기업 고유 주별 수익률을 가지고 순 주가 락 발생건수( ), 음(-)의 

조건부 왜도( ), 그리고 하락-상승 변동성()과 같은 세 가지 주가 락 험 용변수를 측정한 뒤, 

특허출원()이 차기 주가 락 험에 미치는 향을 고정효과 모형을 추정함으로써 분석한 결과를 보여 다. 여타 

통제변수들의 정의  측정 방법은 제3 에 제시된 바와 같다. 호 안의 값은 t-값이다. 
***
, 
**
, 
*
은 각각 1%, 5%, 10% 

수 에서 통계 으로 유의함을 의미하는 기호이다.

두 번째는 연구개발 투자 비 특허출원건수()로, 정세진, 임정 (2021)  

Yim(2021)에 따라 표본기업 의 년 특허출원건수를 연구개발에 투자된 액(단 : 억 

원)으로 나 어 산출한다. 동 변수는 기술 신 투입물이 결과물로 효과 으로 환되는지 

그 정도를 변할 수 있다. 세 번째는 5년 간  특허출원건수이다. 동 변수는 표본기업의 

특허출원 능력을 포착할 수 있는 변수로, Hall et al.(2005)에 따라 아래 식 (4)과 같은 방법으로 

산출한다. 

           (4)

<표 6>은 상기 세 가지의 특허출원 용변수를 설명변수로 두고 [연구모형]을 재차 추정한 

결과를 보여 다. 본 연구의 주요 결과를 보여주는 <표 4>와 같이 특허출원을 다른 방식으로 
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계산하여도 특허출원이 차기 주가 락 험을 유의하게 인다는 결과가 여 히 찰된다.

(1) (2) (3)

     

Panel A: 산업 조정 특허출원건수


-0.145**

(-2.44)

-0.115**

(-2.18)

-0.063**

(-1.97)

통제변수 포함 포함 포함

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 6,977 6,977 6,977

Overall- 0.169 0.165 0.149

Panel B: 연구개발비 비 특허출원건수


-0.200**

(-1.96)

-0.159*

(-1.88)

-0.145*

(-1.69)

통제변수 포함 포함 포함

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 6,977 6,977 6,977

Overall- 0.158 0.148 0.135

Panel C: 5년 간  특허출원건수


-0.099**

(-2.15)

-0.076*

(-1.88)

-0.061*

(-1.73)

통제변수 포함 포함 포함

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 3,685 3,685 3,685

Overall- 0.133 0.128 0.129

<표 6> 강건성 검증: 특허출원의 다른 용변수 사용

이 표는 산업 조정 특허출원건수(), 연구개발비 비 특허출원건수( )  5년 간  특허출원건수

()와 같이 특허출원의 다른 용변수를 가지고 특허출원이 주가 락 험에 미치는 향을 고정효과 모형을 

추정함으로써 분석한 결과를 보여 다. 여타 통제변수들의 정의  측정 방법은 제3 에 제시된 바와 같다. 호 안의 

값은 t-값이다. 
***
, 

**
, 

*
은 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미하는 기호이다.

2) 성향 수매칭

본 연구의 모형은 특허를 출원한 기업과 특허를 출원하지 않은 기업 간 기업 특성의 
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차이가 존재할 가능성을 고려하지 않고 있다. 이는 특허출원 여부에 따른 기업 특성의 

차이와 오차항  간 통계  연 성이 발생함으로써 나타나는 생략 변수의 편의의 문제로 

인해 특허출원과 주가 락 험 간의 계가 과 추정(overestimate) 되었을 가능성이 높음을 

의미한다. 이에 본 연구는 특허를 출원한 표본기업과 출원하지 않은 표본기업 간의 기업 

특성 차이를 성향 수매칭으로 제거하여도 동일한 결과가 찰되는지를 확인한다. 구체

으로, 특허를 출원하지 않은 표본기업에 1을 부여한 더미변수를 종속변수로 한 로빗(probit) 

모형을 추정한 다음, 특허를 출원한 표본기업 그룹에서 가장 유사한 성향 수(propensity 

score)를 갖는 기업을 선정하는 최 근  매칭(nearest neighbor matching)을 통해 표본기업을 

재 추출한다. 동 과정을 거쳐 재 추출된 표본으로 [연구모형]을 재차 추정한다.

Panel A: 성향 수매칭 ㆍ후 평균차이

매칭 매칭 후

Yes No 평균차이 Yes No 평균차이

 0.0338 0.0221 0.0116*** 0.0278 0.0218 0.0060

 18.4351 18.3258 0.1093** 18.4045 18.3287 0.0758

 0.0132 0.0084 0.0048 0.0157 0.0090 0.0067

 0.3977 0.4209 -0.0232** 0.4010 0.4110 -0.0100

 1.1221 1.0261 0.0960* 1.1083 1.0640 0.0443

 -0.1097 -0.1328 0.0141* -0.1111 -0.1180 0.0069

 -0.0184 -0.0170 -0.0013 -0.0180 -0.0175 -0.0005

 0.0671 0.0717 -0.0045 0.0677 0.0729 -0.0052

 0.0800 0.0607 0.0193*** 0.0715 0.0633 0.0082

측수 4,095 3,667 3,622 3,622

Panel B: 성향 수매칭 표본 추정 결과

(1) (2) (3)

     


-0.147**

(-2.11)

-0.083*

(-1.79)

-0.090**

(-2.10)

상수항 포함 포함 포함

통제변수 포함 포함 포함

산업더미변수() 포함 포함 포함

연도더미변수() 포함 포함 포함

측 수 6,820 6,820 6,820

 0.155 0.152 0.149

<표 7> 강건성 검증: 성향 수매칭 표본 분석

 이 표의 Panel A는 성향 수매칭 ㆍ후 통제변수들의 평균 차이를, Panel B는 성향 수매칭을 용한 새로운 표본을 

사용하여 특허출원건수가 차기 주가 락 험에 미치는 향을 추정한 결과를 각각 보여 다. 여타 통제변수들의 정의 

 측정 방법은 제3 에 제시된 바와 같다. 호 안의 값은 t-값이다. 
***
, 
**
, 
*
은 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 

유의함을 의미하는 기호이다.
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<표 7>의 Panel A는 성향 수매칭 ㆍ후 특허를 출원한 기업과 특허를 출원하지 않은 

기업 간에 통제변수의 평균 차이를 보여주고 있다. 성향 수매칭 , 총자산수익률, 거래량 

회 율의 변화  수익률 변동성을 제외하고 두 기업 그룹 간에 통제변수의 평균차이가 

1∼10% 수 에서 유의한 것으로 찰된다. 즉, [연구모형]에서 특허를 출원한 기업과 

출원하지 않은 기업 간 기업 특성의 차이가 일부 고려되지 않음으로 인해, 이러한 차이가 

특허출원과 주가 락 험 간의 계에 향을 끼쳤을 가능성이 존재한다. 그러나 최 근  

매칭을 통해 표본기업을 새롭게 추출한 결과 이러한 통계  차이는 모두 사라진 것으로 

나타난다. <표 7>의 Panel B는 이러한 과정을 거친 새로운 표본으로 [연구모형]을 재차 

추정한 결과이며, 특허출원건수가 차기 주가 락 험의 세 용변수에 모두 통계 으로 

유의한 음(-)의 향을 미치는 것으로 확인된다. 이러한 결과는 성향 수매칭으로 특허를 

출원한 기업과 출원하지 않은 기업 간 기업 특성의 차이를 제거하여도 특허출원이 

주가 락 험을 유의하게 인다는 본 연구의 결과를 재차 확인시켜 다.

3. 특허출원과 주가 락 험 간의 메커니즘

끝으로, 본 연구는 정보 비 칭 완화가 특허출원과 주가 락 험 간의 계를 형성하는 

메커니즘인지를 확인한다. 즉, 상 으로 심각한 정보 비 칭 문제를 겪는 기업이 특허를 

출원함에 따라 향후 주가 락 험이 낮아질 가능성이 더 커진다는 결과를 확인할 수 있다면, 

특허출원이 기업과 외부 이해 계자 간의 정보 비 칭을 이는 역할을 한다는 증거로 

볼 수 있으며, 이는 곧 정보 비 칭 완화가 특허출원과 주가 락 험 간의 음(-)의 계를 

설명하는 메커니즘이라는 결과로 볼 수 있다.

본 연구는 애 리스트 커버리지와 재량  발생액과 같은 두 가지 척도를 활용하여 기업이 

직면한 정보 비 칭의 정도를 가늠한다. 애 리스트는 정보에 한 근성  처리 능력을 

바탕으로 투자자가 정보를 취득하고 해석하는 데에 도움을 다. 따라서 기업에 한 

애 리스트의 분석 보고서가 존재할 경우 기업과 외부 이해 계자와의 정보 비 칭 정도가 

낮을 것으로 상된다. 몇몇 연구에서도 애 리스트 커버리지를 정보의 투명성의 용변수로 

사용하고 있다(Lang et al., 2004). 본 연구는 Fn-Guide로부터 애 리스트 분석 보고서에 

한 자료를 입수한다. 그리고 동 보고서가 존재하지 않는 기업이 외부 이해 계자와의 

정보 비 칭 정도가 더 높을 것으로 상하고, 해당 표본기업에 한 애 리스트 분석 

보고서가 존재하지 않을 경우 1, 존재할 경우 0인 더미변수()를 생성한다.

재량  발생액은 이익 조정의 정도를 포착하는 측정치이다. 경 자와 기업 외부 이해 계자 

간의 정보 비 칭의 정도가 클 경우 동 재량  발생액은 크게 도출된다(임정 , 2021). 
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따라서 재량  발생액이 큰 기업에서 외부 이해 계자와의 정보 비 칭은 더 클 것으로 

상된다. 본 연구는 아래 식 (5)와 같이 수정 Jones 모형을 추정한 뒤, 도출된 잔차의 

값을 재량  발생액으로 정의한다. 그리고 해당 잔차의 연도별 수를 기 으로 

하여, 수보다 클 경우 1의 값을, 그 지 않으면 0의 값을 갖는 더미변수()를 구성한다.

        (5)

정리하면, 애 리스트 분석 보고서가 존재하지 않을 경우 는 재량  발생액의 정도가 

상 으로 높을 경우 기업과 외부 이해 계자 사이의 정보 비 칭 정도는 더 높을 것으로 

상된다. 따라서 특허출원과 주가 락 험 간의 계를 설명하는 메커니즘이 정보 비 칭 

정도의 완화라면, 정보 비 칭 정도가 상 으로 높은, 즉 애 리스트 분석 보고서가 존재하지 

않는 표본기업 는 재량  발생액의 정도가 상 으로 높은 표본기업에서 특허출원과 

주가 락 험 간의 음(-)의 계가 더 증폭되는 결과를 확인할 수 있어야 한다. 이를 검증하기 

해, 본 연구는 설명변수인 특허출원건수와 두 더미변수 간의 상호작용 항( ×  , 

 ×  )을 [연구모형]에 각각 추가한 뒤 연구모형을 재차 추정하며, 동 상호작용 

항의 추정된 계수의 부호를 확인한다.

<표 8>의 Panel A는 애 리스트 분석 보고서 유무가 특허출원과 주가 락 험 간의 

계에 끼치는 향을 추정한 결과이다. 먼 , 애 리스트 분석 보고서가 존재하지 않는 

표본기업에 1을 부여한 더미변수()는 통계 으로 유의한 양(+)의 회귀계수를 갖는다. 

이러한 결과는 애 리스트 분석 보고서가 없는 경우 기업과 외부 이해 계자와의 정보 

비 칭 정도가 커 차기 주가 락 험이 높다는 것을 암시하는 결과이다. 한편, 상호작용 

항  ×  의 추정계수는 통계 으로 유의한 음(-)으로 도출된다. 이러한 결과는 

애 리스트 분석 보고서가 없는 표본기업에서 특허출원과 주가 락 험 간의 음(-)의 계가 

더욱 증폭된다는 결과로 볼 수 있다.

<표 8>의 Panel B는 재량  발생액의 고 가 특허출원과 주가 락 험 간의 계에 

끼치는 향을 추정한 결과이다. 마찬가지로, 재량  발생액의 크기가 연도별 수보다 

높을 경우 1의 값을 갖는 더미변수()는 통계 으로 유의한 양(+)의 회귀계수를 갖는다. 

이는 재량  발생액이 상 으로 높은 기업에서 차기 주가 락 험이 더 높음을 의미한다. 

이와 더불어,  ×  의 회귀계수 한 유의한 음(-)의 값을 가지는 것으로 찰되며, 

이는 재량  발생액이 상 으로 높은 표본기업에서 특허출원과 주가 락 험 간의 음(-)의 

계가 더욱 커진다는 것을 뜻한다. Panel A와 Panel B의 결과 모두 정보 비 칭 정도가 
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높은 기업에서 특허출원과 주가 락 험 간의 음(-)의 계가 더욱 증폭됨을 보여주고 

있으며, 이러한 결과는 정보 비 칭의 완화가 특허출원과 주가 락 험 간의 계를 설명하는 

메커니즘임을 상기시켜 다.

(1) (2) (3)

     

Panel A: 애 리스트 커버리지


-0.144**

(-2.45)

-0.100**

(-2.15)

-0.079**

(-1.98)

× 
-0.045*

(-1.88)

-0.055**

(-1.96)

-0.047*

(-1.85)


0.122***

(2.97)

0.188***

(3.75)

0.166***

(3.44)

통제변수 포함 포함 포함

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 6,977 6,977 6,977

Overall- 0.199 0.197 0.185

Panel B: 재량  발생액


-0.136**

(-2.45)

-0.101**

(-2.15)

-0.071**

(-1.98)

× 
-0.055**

(-2.11)

-0.055**

(-2.26)

-0.036*

(-1.89)


0.228***

(3.88)

0.300***

(4.50)

0.187***

(3.15)

통제변수 포함 포함 포함

상수항 포함 포함 포함

기업고정효과 포함 포함 포함

연도고정효과 포함 포함 포함

측 수 6,977 6,977 6,977

Overall- 0.200 0.201 0.188

<표 8> 특허출원과 차기 주가 락 험: 정보 비 칭 정도의 향

 이 표는 애 리스트 커버리지()  재량  발생액의 정도()로 변된 정보 비 칭 정도가 특허출원과 차기 

주가 락 험 간의 계에 미치는 향을 분석한 결과를 보여 다. 여타 통제변수들의 정의  측정 방법은 제3 에 제시된 

바와 같다. 호 안의 값은 t-값이다. 
***
, 
**
, 
*
은 각각 1%, 5%, 10% 수 에서 통계 으로 유의함을 의미하는 기호이다.
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Ⅴ. 결  론

본 연구는 2011년부터 2019년까지 한국거래소에 상장된 기업을 상으로 특허출원이 

주가 락 험에 미치는 향을 분석하 다. 분석 결과, 특허출원과 차기 주가 락 험 간에 

유의한 음(-)의 계가 있는 것으로 확인되었다. 이러한 결과는 주가 락 험 는 특허출원의 

용변수를 다른 방법으로 각각 측정한 뒤 재 추정하여도, 그리고 성향 수매칭을 통해 

특허출원 여부에 따른 기업 특성의 차이를 제거한 새로운 표본으로 재차 분석하여도 동일한 

것으로 확인되었다. 나아가, 애 리스트 분석 보고서가 존재하지 않는, 그리고 재량  

발생액이 상 으로 높은 기업에서 특허출원이 주가 락 험에 미치는 음(-)의 향이 

더욱 커지는 것으로 확인되는데, 이는 특허출원이 연구개발 과정에서 발생하는 정보 비 칭 

정도를 완화할 수 있다는 증거로 볼 수 있다. 따라서 한국 상장기업의 특허출원이 정보 

비 칭을 완화하는 데에 도움이 되는 것으로 추론되었다. 그러나 본 연구는 특허의 피인용 

련 자료를 입수하지 못하여, 출원된 특허가 얼마나 가치를 갖는지의 정도가 주가 락 험과 

련성이 있는지를 분석하지 못하 다. 향후 련 자료를 입수할 수 있을 경우 피인용 

정보를 활용한 특허의 가치 측면을 고려해보는 것도 의미가 있을 것으로 사료된다.
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<Abstract>

This study examines the relationship between corporate patenting and stock price crash risk. 

Using a sample of Korean listed firms for the period 2011-2019, I find that firms with more patent 

applications are less prone to future stock price crash risk. This result remains robust while using 

alternative measures for corporate patenting and stock price crash risk, and considering potential 

differences of firms with patents versus without patents. An examination of underlying mechanisms 

suggests that corporate patenting lowers proprietary costs, which reduces information asymmetry. 

The findings provide new evidence on the effects of corporate patenting on crash risk in stock 

market. 
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