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이논문은 2018년 한국의제조업체기술혁신설문조사자료를기반으로혁신

기업의 금융제약이 기술혁신에 미치는 영향을 실증분석하였다. 선행연구와는

달리 금융제약을 내부자금 부족, 외부자금 부족, 정부지원 부족 및 과대 혁신비

용 등 4가지 직접적인 척도로세분하여 혁신투자의 결정 여부에 미치는 영향을

분석하였다. 이를 위해 선행연구에서 소홀히 다루었던 금융제약의 잠재적 내생

성 문제를 고려하여 2SRI 추정방법을 활용하였다.

분석 결과, 우선 금융제약 변수의 내생성을 고려하지 않고 추정한 결과는 모

든금융제약변수가혁신투자결정에긍정적인영향을미치는것으로나타났다.

이는 혁신장애요인과는 달리금융제약이노출장애형태로 혁신투자결정을촉

진하는 것으로 잘못 해석될 수 있다. 하지만 금융제약의 내생성을 고려한 2SRI

방법으로추정한결과, 금융제약변수각각외생적이라는가설이정부지원부족

변수를 제외하고 모두 기각되었다. 이는 금융제약 변수의 내생성을 무시할 때

혁신 투자결정에 관한 편의적 결과를 유발할 수 있다는 것을 시사한다.

또한 기업 금융제약 변수의 내생성을 고려할 때 자금조달 부족과 외부자금

조달문제가기술혁신 투자결정에부정적인영향을미치고 있는것으로나타났

│논문요약│
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다. 중소기업의 경우, 특히 내부자금 조달문제가 기술혁신 결정에 부정적인 영

향을미치는것으로드러났다. 이는금융제약변수가기술혁신투자결정에노출

장애가 아닌 억제장애로 작용하고 있음을 시사한다.

▪주제어: 금융제약, 내부자금 조달, 노출장애, 내생성, 2SRI

Ⅰ. 서론

경제 연구 분야 혹은 정책 영역에서 일반적으로 받아들이는 관점은 기술

혁신이 기업 단위의 생산성과 경쟁력, 그리고 지속가능한 경제성장을 촉진

하는원동력이라는점이다. 따라서자본시장의불완전성으로인해기술혁신

의 투자자금 조달 제약이 기술혁신 투자를 사회적으로 바람직한 수준 이하

로 위축시킬 수 있느냐가 정책수립자의 중요한 관심 사안이 될 수 있다.

기술혁신 프로젝트의 복잡성, 전문성, 그리고 불확실성 등으로 정보의 비

대칭 문제가 존재하기 때문에 혁신 투자는 특히 금융제약과 투자자금 부족

에 의해 영향을 받기 쉽다. 이는 외부투자자가 혁신 투자의 잠재적 가치를

평가하기 어렵게 한다. 더군다나 대다수 기업이 미래의 투자자에게 기술혁

신프로젝트의세세사항의공개를꺼린다. 이러한 기술혁신의정보비대칭

성으로인해기술혁신투자에대한외부자금조달비용은다른투자에비해

더욱높게된다. 혁신프로젝트의수행에서내부자금이더중요하게되는이

유이기도 하다.

이 논문은 한국 과학기술정책연구원이 수행한 2018년 제조업 설문조사

(Korea Innovation Survey: KIS) 자료를 기반으로 금융제약이 기업의 기술

혁신 투자결정에 미치는 영향을 실증적으로 분석한다. 선행연구와는 달리

금융제약을 내부자금 부족, 외부자금 부족, 정부지원 부족, 및 과대 혁신비

용 등 4가지 직접적인 척도로 세분하여 혁신투자의 결정 여부에 미치는 영

향을 분석한다. 금융제약과 기술혁신 투자 간의 관계에 관한 실증분석에서

는기술혁신자금조달의측정과식별이핵심적인문제중의하나이다. 대부
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분의 국내외 선행연구는 현금흐름과 같은 가용 금융자원의 변화에 대한 투

자의 민감성을 분석하여 금융제약의 척도로 파악하였다. 투자의 지나친 민

감성은기업의대출시장의접근부족을반영한다는것으로해석한다. 하지

만 Bond et al.(2003)은현금흐름이독일과미국기업의패널에서 R&D 흐름

에관해유의하지않음을발견하였다고보고한다. Kaplan & Zingales(2000)

역시투자의현금흐름의민감성이유동성제약과금융제약의대리변수로적

합하지않을수있음을지적하고있다. 현금흐름이오히려높은시장수요와

미래 이윤의 기대감을 반영한 지표일 수 있기 때문이다. 이러한 관점에서

본 연구는 해석상의 문제가 있는 선행연구의 현금흐름 민감성 변수보다는

기술혁신의금융제약척도로서기업스스로가평가한자금조달부족여부의

자료를사용할것이다. 즉, 제조업체의혁신자금조달에관한설문자료를기

반으로 기술혁신에 관한 금융제약의 직접적 척도로 기업 자체 평가 정보를

사용한다.

이 연구는 대부분의 국내연구에서 무시되어 온 금융제약 변수를 노출장

애(revealed barrier)와 억제장애(deterring barriers)의 역할로 구분하여 기

술혁신장애의이중적성격을검토한다. 직관적으로볼때금융제약은기술

혁신 투자결정에 부정적인 영향을 예상할 수 있지만, 금융제약과 기술혁신

투자결정 간의 관계는 반직관적인 양의 상관관계가 존재할 수 있다(D’Este

et al. 2008; 신범철 2021). 기업이 금융제약을극복하지 못하는장애로인식

하기보다극복할수있고, 시장에서 생존하기위해극복해야만하는중요한

장애로 인식한다면 금융제약이오히려 기술혁신 투자결정에 긍정적인 영향

을 미칠 수 있으며 이는 궁극적으로 혁신성과에 긍정적인 영향을 줄 수 있

다. 그런데도 금융제약의 이중적 성격에 관한 분석은 소수의 국내연구에서

만 이루어졌다.

또한 대부분의 국내외 선행연구에서 기술혁신과 금융제약 변수 간 양방

향관계를고려하지않음에따라편의적추정결과를유발하고있다(Savignac

2006; Mancusi & Vezzulli 2014; 신범철 2021). 이 연구는 기술혁신 모형에

서금융제약변수의내생성문제를고려할것이다. 이러한 금융제약변수의

내생성으로인한편의를완화하기위해선행연구와는달리 2SRI(Two Stage

Residual Included) 추정방법을 활용하고 금융제약 변수가 외생적으로 주어
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진다기보다는 내생적으로 결정될 수 있음을 검토한다.1)

Ⅱ. 금융제약과 R&D 투자 간 관계에 관한

선행연구 검토

금융제약과 R&D 투자, 기술혁신간의연계에관한주장은이론적근거를

기반하고 있으며 비교적 강건한 것처럼 보인다(Hall et al. 2015). 기술혁신

구현과정에서금융제약의역할에관해서다수의연구에서분석되었다. 기술

혁신 프로젝트의 외부 자금조달은 기업에는 높은 비용을 지급해야 하고 혁

신 투자 관련비대칭적인 정보 문제로 인해수행하기 쉽지않다. 하지만 실

증분석은비교적최근에이루어지고있으며지금까지여전히합의된결론을

도출하지 못하고 있다.

기술혁신에서 금융제약의 역할에 관한 실증적인 연구 흐름은 세 가지로

구분해 볼 수 있다. 첫 번째 연구 흐름은 금융제약과 R&D 투자, 혁신성과

간의 연계에 관한 연구이다. 이에 관한 대표적인 연구로 Savignac(2008),

Tiwari et al.(2008), Canepa & Stoneman(2008), Mancusi & Vezzulli(2014)

등을들수있다. 우선, Savignac(2008)은 프랑스기업을대상으로한 CIS자

료를통해얻은기업자체의평가를기반으로금융제약의존재에대한질적

인 지표를 사용한다. 해석상의 문제로 선행연구는 현금흐름의 민감성과 같

은 대리변수에 의존하는 반면 혁신에 대한 금융제약의 존재가 직접적인 지

표에의해측정되었다. 회계자료에의한기술적분석은금융제약이없는혁

신기업은 그렇지 않은 비혁신기업에 비해 기업의 성과와 재무구조 및 위험

면에서좋은모습을보이고있음을밝혀준다. 계량경제학적측면에서이연

구는 혁신투자를 실행할 확률과 금융제약에 직면할 확률을 동시 이변량

probit 모형을 활용하여 추정하여 편의적 결과의 문제를 완화하였다. 추정

결과, 혁신프로젝트를 실행하고 있는 기업은 금융제약이 혁신 투자 활동의

가능성(확률)을낮추고있음이통계적으로유의하게나타났다. 다른한편금

1) 변수의 내생성 문제에 관해 좀 더 자세한 설명은 Wooldridge(2010) 참조.
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융제약에직면할확률은기업의사전적(ex ante) 재무구조와경제성과, 산업

구조에의해설명되고기업규모가클수록이확률은낮아지는결과를보였다.

Tiwari et al.(2008)은네덜란드의 2000-2002년 CIS(Community Innovation

Survey) 자료를 활용하여금융제약이기업의 기술혁신결정과기술혁신 투

자수준에미치는영향을분석하였다. 금융제약, 즉자금조달애로가기술혁

신장애의주된요인이지만시장불확실성, 제도애로그리고규제와제도적

경직성 역시 R&D 투자에 영향을 미치고 있다고 밝히고 있다.

Canepa & Stoneman(2008)는 영국과 유럽 국가의 CIS자료를 사용하여

금융제약요인의역할을분석하였다. 금융제약의중요성에대한국가간차

이뿐만아니라산업별및기업간차이를분석하였다. 분석결과, 기업의금

융요인이유럽국가의혁신활동에 유의미한영향을 끼친 것으로나타났다.

이러한 영향은하이텍산업과소기업에서더크게나타났다. 이러한 결과는

선행연구 결과의 연장선에 있으며 재확인해주는 결과이다.

Mancusi & Vezzulli(2014)는 이탈리아 중소제조업체를 대상으로 금융제

약이 R&D 결정에 미치는 영향을 실증적으로 분석하였다. 분석 결과, 금융

제약의 지표가 이탈리아 중소기업의 R&D 활동에 부정적인 영향을 미치며,

특히 R&D 투자 수준보다는 투자결정의 확률에 더 크게 영향을 끼친 것으

로나타났다. 또한 금융제약이오래된기업보다는신생기업혹은젊은기업

이 신용제약의 확률에 크게 영향을 미치고 있음을 밝히고 있다.

두 번째 연구 흐름은 금융제약을 설명하기 위해 R&D 투자결정 모형을

기반으로현금흐름과같은대리변수를포함하여분석하는연구이다. 대다수

의 연구가현금흐름이기업의 R&D 투자에미치는효과가통계적으로유의

함을 보고하고 있지만(Himmelberg & Peterson 1994) 이러한 결과가 항상

지지가 되지 않았다(Harhoff 1996; Bond et al. 2005).

R&D 투자의금융요인에대한민감성검증을통해금융제약의역할을분석

하는대표적으로연구로 Himmelberg & Peterson(1994), Mulkay et al.(2001),

Kaplan & Zingales(2000) 등을들수있다. Himmelberg & Peterson(1994)은

1983-1987년기간동안하이텍산업분야(즉, 화학및의약품, 기계, 전자, 장비

및통신, 도구) 179개의중소기업의패널자료를분석한결과, R&D 투자와내

부자금조달간의유의한양(+)의상관관계를발견하였다. 도덕적해이문제가
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혁신활동과같은고위험사업에대한외부자금조달을어렵게한다는것이다.

자본시장의불완전성으로인해하이텍기업들의R&D 투자를통한기술획득

에서내부자금조달의흐름이핵심적인결정요인으로작용한다는것이다. 이

러한금융제약척도로서현금흐름과기술혁신간의양의상관관계는Mulkay

et al.(2000)의프랑스와미국의기업을대상으로한연구에서도비슷한결과가

보고되었다. 하지만Bond et al.(2003)은현금흐름이독일과미국기업의패널

에서 R&D 흐름에관해유의하지않음을발견하였다고보고한다. Kaplan &

Zingales(2000) 역시투자의현금흐름의민감성이유동성제약과금융제약의

대리변수로적합하지않을수있음을지적하고있다. 현금흐름이오히려높은

시장수요와 미래 이윤의 기대감을 반영한 지표일 수 있기 때문이다.

세번째연구흐름은혁신성향의모형에미치는여러가지요인을금융제

약과 함께 추정하고 분석하는 연구이다. R&D 결정에서 금융제약의 중요성

은기업의구조적성격(특히, 기업규모와기업업력), 자금의내부혹은외부

조달여부, R&D 금융조달전략, 그리고서로 다른시간및공간적(지역적)

환경등을고려해왔다. 특히, 금융제약과혁신간의모형에서금융제약의내

생성 문제는 중요한 주제인데, 대표적인 연구로 Savignac(2008), Lahr &

Mina(2013) 등을 들수있다. Lahr & Mina(2013)는 영국의 CIS자료를사용

하여혁신과금융제약간의관계에서양방향인과관계를구분하여설정하고

두변수간의관계를실증·분석하였다. 분석결과는기업이금융제약을경험

할 확률에 혁신 투입과 산출의 지속적인 영향이 나타나고 있음을 보여주고

있다. 금융제약의효과는 R&D 프로그램수행기업에서가장크게나타났지

만, R&D 지출기업은 상대적으로 낮게 나타났다.

국내연구로 신범철(2021)은 기업의 혁신장애를자금조달 부족문제, 기업

역량부족문제, 시장의불확실성등세개로구분하여혁신장애가기술혁신

에미치는영향을분석하였다. 이 연구는 D’Este et al.(2008)과 같이 기술혁

신 장애를 노출장애와 억제장애로 구분하여 혁신 장애의 이중적 성격을 분

석하였다. 또한 이 연구는 기술혁신 장애의 내생성 문제를 완화하기 위해

2SRI 추정방법을통해기술혁신장애변수가외생적으로주어진다기보다는

내생적으로 결정될 수 있음을 발견하였다.
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Ⅲ. 분석모형과 추정방법

1. 분석모형

금융제약과 기술혁신 투자결정 간의 관계에 관한 분석은 다음의 모형을

기반으로 할 것이다.


 lnlnln






 
  (1)

여기서 는 기 기업의 기술혁신 투자결정, 은 금융제약 여부,

는종사자수로나타내는기업규모, 는기업업력, 는독점도

를나타내는허쉬만-허핀달지수,    는전년도수출여부, 는기

술협력여부, 는국내그룹소속여부, 는시장의불확실성요

인, 는혁신불필요요인,  는 기업이 산업에속하면 1 아니

면 0인 2단위 산업별가변수, 1(·)는 괄호안의조건이맞으면 1 아니면 0인

지수함수를 나타낸다.

이 모형의 종속변수인 기술혁신 성과지표로 전체 매출액에서 차지하는

신제품 판매 비중 또는 R&D 지출 등의 변수를 사용할 수 있다. 하지만 이

연구는기술혁신투자결정여부변수를사용할것이다. 이는 다수의기업이

신제품판매를하지않거나 R&D 투자를하지않을때발생할수있는영과

잉(零過剩) 분포(zero-inflated distribution) 문제로 편의적 결과를 초래할

수 있기 때문이다.2)

이 연구는 다양한 기술혁신의 금융제약이 유형별 기술혁신 활동과 성과,

즉 신제품혁신과 공정혁신에 미치는 영향을 분석할 것이다. Baldwin &

Lin(2002)과 Galia & Legros(2004)는 기술개발자금조달의문제가기술혁신

2) 영과잉분포함수는 확률변수의 값, 예컨대 기업의 R&D 투자가 대부분 0이고 나머지
는 연속 값을 가지고 있는 분포함수이다.
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활동에서 가장 중요한 요인이라고 주장한다. 자금조달 문제는 기업 규모에

따라 달리 나타날 수 있다. 대기업은 자금조달 능력이 상대적으로 크고 시

장경쟁우위를통해높은투자위험성에도대처할수있으므로기술혁신활

동과기술혁신성과가중소기업보다 상대적으로 적게 영향을받을수 있다.

직관적으로볼때, 이러한 금융제약은기술혁신성과에부정적인영향을줄

수 있다. 하지만 금융제약과 기술혁신성과 간의 반직관적인 관계는 장애의

요인이아니라그중요성의인지에발생할수있다. 기술혁신의금융제약은

일반적으로기술혁신결정이나기술혁신투자수준결정에부정적인영향을

준다고 볼 수 있다.

기업의크기가어떻게기술혁신결정에영향을미칠수있는지에관한주

제는 Schumpeter(1942) 이후많은연구가진행되어오고있지만, 여전히일

치된 결론에 이르지 못하고 있다. 우선 슘페터는 기업규모가 클수록 기술

혁신활동이 더 활발하다고 주장하였다. 규모가 클수록 외부 자금조달이 쉽

고 내부자금이 크기 때문에 자금의 유동성 제한이 미치는 영향은 상대적으

로적기때문이다. 또는대기업에서생산의규모경제와범위경제가크게발

생할수있으므로, R&D 투자의이익이상대적으로크게발생할수있다. 다

른 한편 중소기업에서 대기업보다 기술혁신 활동이 더 활발할 수 있다. 기

업규모가 크게 되면 오히려 관료주의 현상으로 X-비효율성(inefficiency)이

발생할 수있기때문이다. 시장경쟁의심화는중소기업에오히려새로운기

회가될수있고새로운산업에서는중소기업의R&D 활동을촉진할수있다.

기업의 업력(Age)이 기술혁신에 미치는 영향은 분명치 않다. 이론적으로

볼 때 기업 성장을 추구하는 젊은 기업일수록 기술혁신에 더 적극적이므로

기업의 업력이 높을수록 기술혁신은 확대될 것이다(Klepper 1996). 하지만

기업 업력을 누적된 지식과 경험으로 본다면 오히려 기업의 업력이 클수록

기술혁신은 더 확대될 수 있다(Galende & Fuente 2003). 또한 기업의 혁신

성향은 국내외 시장구조와 경쟁 조건에 영향을 받을 수 있다. 이는 국제적

으로 운영되고 있는 기업이 혁신 활동에 더 적극적일 것이고 높은 수준에

R&D 비용을지급할수있고투자역량이높아지기때문이다. 또한국제경쟁

력의 대리변수인 수출이높을수록 기술혁신의 장애를 극복하는 학습효과가

발생하므로 연구 능력 역시 촉진될 것이다.
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2. 추정 방법

본 논문은 기술혁신의 투자결정 요인으로서 금융제약을 4개로 세분화하

여 그 역할을 검증할 것이다. 종속변수는 기술혁신 투자결정의 이분변수

(dichonomy variable)인데, 이 모형을 단순 OLS로 추정할 때, 편의를 유발

하므로 Probit 모형을 활용할 것이다(Wooldridge 2010; 신범철 2018).

이 프로빗 모형에서는 이분변수인 종속변수와 독립변수 간에 다음의 비

선형관계를 갖는다.

   
 ∞

 ′
   ′ (2)

여기서  는표준정규분포를나타내고,  ′는표준누적정규분포,
X는기술혁신모형인 (1) 식의 설명변수벡터를나타낸다. 따라서추정치는

(2) 식의 최우추정방법에 의해 구할 수 있다.

프로빗 모형에서 한계효과(marginal effect: ME)는 다음 식에 의해 구할

수 있다.3)


  

 ′
 ′

   ′ (3)

여기서      ′이다. 위 식에서 보면 프로빗 모형에서 한계
효과는 OLS 추정치와달리표준정규분포값에따라달라진다. 프로빗모형

에서 한계효과는 X 변숫값의 평균으로 계산하는 방식과 각각의 관측치로

계산하는방법이있는데, 본 연구는전자의방법을활용하기로한다. 금융제

약이 기술혁신 투자결정에 미치는 한계효과는 금융제약 변수가 이산변수인

이분 변수이므로 다음 식에 의해 계산될 수 있다.

ME =             
    (4)

3) 한계효과에 관한 자세한 설명은 Greene(2012, 727-737) 참조.
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여기서 ME는 한계효과이고, P(·)는 확률함수이고, 는 금융제약 변수

를 제외한 X 변수의 평균이다.

기술혁신 모형에서직접적인금융제약의효과를나타내는 의추정계수

가양(+)의 부호로유의하게나타난다면기업의기술혁신장애에대한평가

가 기업성과에 긍정적인 효과를 보이는 것이다. 이는 이른바 장애 효과의

반직관적인결과로노출장애 효과에해당한다. 반면 의 추정계수가음(-)

의 부호로유의하게나타난다면기업의금융제약이기술혁신투자결정에오

히려부정적인 영향을 주는것으로해석할수 있다. 이는 금융 장애의 직관

적 결과로 억제장애 효과로 볼 수 있다.

이러한 기술혁신 투자결정과 금융제약 간 상반된 관계를 분석하는데 문

제는 (1) 모형에서금융제약의중요성평가변수의잠재적내생성문제이다.

금융제약 변수의 내생성문제는 금융제약이 기술혁신 투자결정에 직접적인

영향을 주기도 하지만, 반대로 기술혁신 투자결정이 금융제약의 중요성 평

가에영향을미칠때발생한다. 이러한 기술혁신금융제약의평가에내생성

문제를완화하기위해서도구변수(instrument variables)를 사용하는 2단계

추정방법을 적용할 수 있다.4) 2단계 추정방법으로 전통적인 예측 대체

(2SPS) 방법과 2단계잔차포함(2SRI) 추정방법으로구분되는데, 두 방법모

두 다음의 금융제약 모형의 추정 결과를 기반으로 한다.

      (3)

여기서 1(·)은 지표함수를나타내고 는금융제약모형에서외생변수벡

터이고 는기술혁신모형인 (1) 식의독립변수벡터를나타낸다. 전통적인

2SPS 방법은 1단계에서 모형 (3)을 추정하고 2단계에서 이 예측값을 모형

(1)의 독립변수로 활용하는, 반면 2SRI 방법은 2단계에서 실제값과 잔차를

모두 (1) 모형에 포함하여 추정한다.5) 선형모형에서는 두 개의 추정방법은

동일하지만비선형모형인 Probit 모형에서는 2SPS 추정량은비일치적(non-

consistent)이지만, 2SRI 추정량은일치적이다. 이러한이유로이연구는 2SRI

4) 2단계 추정방법에 관한 자세한 설명은 Wooldridge(2010) 참조.
5) 자세한 설명은 Terza et al.(2008) 참조.
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추정방법을 사용할 것이다.6) 1단계에서 금융제약의 중요성 여부를 Probit

모형인 (3) 식을추정하고 2단계에서실제값과잔차를독립변수를기술혁신

투자결정 모형인 (1) 식에 포함하여 다시 추정한다.7) 2SRI 방법의 또 다른

장점은 2SPS 방법은 Hausman 검정법과 같은 추가적인 내생성 검정 방법

이필요하지만, 2SRI 방법은잔차의추정계수에대한통계적유의성에의해

내생성 여부를판단할수있다. 잔차가포함된 2단계 모형에서잔차의 추정

계수가통계적으로유의하면독립변수의내생성이가설이기각될수있음을

의미한다.

Ⅳ. 자료 및 추정결과 분석

1. 자료

이 논문은 금융제약과 기술혁신 투자 간의 관계를 분석하기 위해 과학기

술정책연구원(STEPI)의 2018년 제조업 혁신 활동 조사자료를 활용하였으

며변수와정의는 <표 1>에제시되어있다. 이표를보면, 종속변수로 2017

년기술혁신투자여부(drdinv)를 사용할것이다. 기술혁신성과지표로전체

매출액에서 차지하는 신제품 판매 비중 또는 R&D 지출 등의 변수를 사용

하기도 하나이 논문은 기술혁신 투자 여부를 사용할 것이다. 이는 기업 대

부분이 신제품 판매가 없거나 R&D 투자를 하지 않을 때 발생하는 영과잉

(零過剩) 분포 문제로 인해 편의적 결과를 초래할 수 있기 때문이다.

6) 비선형모형에서 2SRI 추정량이 일치적이라는 주장은 Blundell & Smith(1993) 등에
의해 제시되었다.

7) 이 2SRI 추정방법을 활용한 대표적인 연구로 Cin et al.(2015)을 들 수 있다. 2SRI에
관한 자세한 설명은 Cameron & Trivedi(2005, 276) 참조.
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<표 1> 사용변수와 정의

독립변수로 금융제약 변수를 내부와 외부의 자금조달 부족과 정부지원

획득의곤란, 혁신비용의과다등 4개로세분화하여활용하고자한다. 하지만

여타의 장애요인의 영향을 고려하기 위해 시장요인(dmktf)과 혁신 필요 요

인(denecf)을 설명변수에포함하였다. 금융제약변수는KCIS가 수행한설문

조사에서다음질문에대한답을가변수화하였다. 즉, ‘최근 3년간귀사가혁

신활동을수행하지못하거나, 또는수행하였더라고성공적인실현을저해했

던 요인은 무엇이었는지, 항목별로 중요도를 평가해 주십시오.’8) 이 질문에

대한설문대상기업의답은두가지의미로해석할수있다. 기업이겪었던

실제금융제약이실제로기술혁신투자를억제하였거나아니면기업이생존

8) 자료에 대한 추가적 설명은 조가원 외(2016) 참조.

변수명 변수 정의

drdinv 혁신투자 여부
2017년 해당 기업의 혁신활동 투자 여부 가변수
(만약 rdinv>0이면 1 아니면 0)

dF1 내부자금 제약 내부(해당 기업이나 소속그룹) 자금 부족

dF2 외부자금 제약 기업 외부(외부 융자 또는 민간 펀드 등) 자금 부족

dF3 정부지원 제약 정부지원(교부금 또는 보조금) 획득의 어려움

dF4 혁신비용 부족 과다한 혁신비용

lw 종사자 수 연도별 상시 종사자 수(로그값)

lage 기업 업력 (2017-기업설립연도)(로그값)

   수출 여부 2016년 해당 업체의 수출 여부

lhhi 시장집중력 허쉬만-허핀달 지수의 로그값

dgroup 국내그룹 계열사 해당 업체의 국내 그룹사 소속 여부

dcoop 기술협력여부
지난 3년간(2015-2017년) 귀사는 혁신 활동 수행과 관련하
여 타기업 또는 타기관과 협력한지 여부

dmktf 시장요인 시장경쟁이 너무 심하거나 시장불확실 여부

denecf 혁신필요 요인
혁신성과로 인해 추가 성과가 불필요, 혁신에 대한 수요부
족, 시장경쟁이 낮아 혁신 불필요

dInd 산업가변수 해당 업체가 2단위 해당 산업에 속하면 1 아니면 0
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에가장중요한요인으로평가하여오히려극복의대상으로간주할수있다.

전자는 금융제약은 기술혁신에부정적인 영향을 미치는 억제장애로작용하

지만, 후자는오히려긍정적인영향을미치는노출장애의역할을하게된다.

그외설명변수로기업의업력(lage), 기업의크기로종사자수, 국내외경

쟁력 지표, 시장경쟁 정도, 기업 간의 R&D 협력(dcoop) 등을 사용할 것이

다. 기업규모는상시종사자수를사용하였고기업업력은조사연도에서기

업설립연도를뺀값을로그를취하여사용하였다. 수출여부는수출의내생

성문제를완화하기위해전년도수출자료를사용하기로한다.9) 국내산업

의 집중도 지표로 허핀달-허쉬만 지수(Herfindahl-Hirschman index: HHI)

를 사용한다(신범철 2021). HHI는 기업의매출액순서로배열한뒤상위 50

개 기업의시장점유율을구하여이점유율의제곱값을모두합산한것이다

(이재형 외 2017).

<표 2> 기초통계

전체 표본기업 중소기업

변수 평균 표준편차 평균 표준편차

drdinv 0.42 0.49 0.41 0.49

dF1 0.22 0.42 0.22 0.42

dF2 0.15 0.36 0.16 0.36

dF3 0.21 0.41 0.21 0.41

dF4 0.18 0.38 0.17 0.38

lw 3.73 1.05 3.67 0.98

   0.33 0.47 0.32 0.47

lage 2.59 0.70 2.57 0.69

lhhi 4.98 2.54 5.00 2.52

dcoop 0.10 0.30 0.09 0.29

dgroup 0.07 0.25 0.06 0.24

dmktf 0.60 0.49 0.60 0.49

dnecf 0.61 0.49 0.61 0.49

9) 기술혁신 모형에서 수출이 내생성을 갖고 있다는 주장은 신범철(2018) 참조.
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<표 2>는 사용된 변수의 기초통계를전체표본과 중소기업표본을 구분하

여제시하고있다. 전체표본수는 3,479개이고중소기업의표본수는 3,388개

이며 수출 여부(dE)와 기업의 업력(lage)은 1개의 결측치를 갖고 있다.

이 표를 보면 전체기업 중 42%가 혁신 투자(drdinv)를 실행하고 있으며

이는중소기업도비슷한것으로나타나고있다. 금융제약 중내부자금조달

문제를가장중요하다고판단하는기업의비중(dF1)은 22%로가장높고, 정

부지원 부족(dF3)은 21%, 과대혁신 비용의 문제(dF4)는 18%, 외부자금 조

달부족(dF2)은 15% 순으로나타나고있다. 이는혁신투자결정에서내부자

금조달부족의문제를다른금융제약요인보다더중요하다고인식함을의

미한다. 한편시장불확실성과실과시장필요요인은각각 0.60%, 0.61%인,

반면기술협력(dcoop) 여부와국내그룹계열사여부(dgroup)의 비중은각각

10%, 7%로 비교적 높은 비중을 차지하고 있다.

사용될 설명변수 간의 상관계수는 금융제약의 변수를 제외하고 비교적

낮아 독립변수 사이 다중공선성의 문제는 발생하지 않을 것으로 보인다.10)

다만, 금융제약변수간높은상관관계를고려하여모든금융제약변수를동

시에포함하지않고각각의변수만을개별적으로포함하여추정하기로한다.

2. 추정결과 분석

<표 3>은프로빗모형인 (1) 식을추정한결과를보고하고있다. 이를보

면, 금융제약에 대한중요성인지의변수, 즉내부자금부족, 외부자금 부족,

정부지원 부족 등 모든 금융제약의 추정계수가 양(+)의 부호로 1% 수준에

서 유의하게 나타나고 있다. 이는 금융제약이 노출장애로 혁신 투자결정에

긍정적인 영향을 미치는 것으로 해석할 수 있다. 하지만 이러한 결과는 금

융제약 변수의 내생성을 무시하여 추정한 편의적 결과일 수 있다.

10) 설명변수 간 상관계수 표는 요청하면 제시할 것임.
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<표 3> 금융제약이 혁신 투자결정에 미치는 효과: Probit

▪***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄. ( ) 안의 값은 표준오차를 의미함

<표 4>는 금융제약의 내생성을 고려하여 2단계 잔차 포함 추정법(2SRI)

을 적용하여추정한결과를제시하고있다. 정부지원 부족변수를제외하고

모든자금조달부족의변수에대한추정계수가통계적으로유의하게나타나

자금조달 부족 변수가 외생적이라는 가설이 1% 유의수준에서 기각되었다.

이는금융제약변수의내생성을무시할때, 편의적결과를초래할수있다는

Mancusi & Vezzulli(2014)와 신범철(2021)의 주장과 부합한다.

변수 내부자금 부족 외부자금 부족 정부지원 부족 과다 혁신비용

 0.154** 0.497*** 0.591*** 0.298***

(0.060) (0.067) (0.061) (0.066)

lw 0.187*** 0.191*** 0.199*** 0.180***

(0.027) (0.027) (0.027) (0.027)

   0.439*** 0.442*** 0.447*** 0.441***

(0.056) (0.056) (0.056) (0.056)

lage -0.010 -0.006 -0.010 -0.014

(0.037) (0.037) (0.037) (0.037)

lhhi 0.131* 0.122* 0.134* 0.125*

(0.075) (0.074) (0.076) (0.074)

dcoop 2.748*** 2.774*** 2.808*** 2.769***

(0.218) (0.221) (0.223) (0.219)

dgroup -0.096 -0.074 -0.057 -0.083

(0.102) (0.102) (0.102) (0.102)

dmktf -0.154*** -0.186*** -0.233*** -0.192***

(0.058) (0.058) (0.059) (0.059)

dnecf 0.500*** 0.492*** 0.482*** 0.497***

(0.058) (0.058) (0.059) (0.058)

dInd Yes Yes Yes Yes

표본수 3,478 3,478 3,478 3,478
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<표 4> 금융제약이 혁신 투자결정에 미치는 효과: Probit-2SRI

내부자금 부족 외부자금 부족 정부지원 부족 과다 혁신비용

 -0.312*** -0.383** -0.042 -1.300***

(0.117) (0.164) (0.145) (0.211)

 0.514*** 0.921*** 0.669*** 1.640***

(0.111) (0.157) (0.139) (0.206)

lw 0.124*** 0.126*** 0.145*** 0.230***

(0.030) (0.029) (0.029) (0.028)

   0.508*** 0.548*** 0.484*** 0.586***

(0.058) (0.059) (0.057) (0.059)

lage -0.002 -0.025 -0.007 0.079**

(0.037) (0.037) (0.037) (0.039)

lhhi 0.170** 0.203*** 0.036 0.078***

(0.075) (0.075) (0.023) (0.030)

dcoop 2.886*** 2.943*** 2.902*** 2.855***

(0.217) (0.220) (0.221) (0.217)

dgroup -0.211** -0.405*** -0.306*** -0.696***

(0.105) (0.116) (0.114) (0.129)

dmktf 0.226** 0.339*** 0.246** 1.520***

(0.101) (0.106) (0.115) (0.222)

dnecf 0.368*** 0.474*** 0.556*** 0.328***

(0.065) (0.059) (0.061) (0.062)

dInd Yes Yes Yes Yes

 1,088.808 1,150.529 1,167.452 1,148.282

표본수 3,478 3,478 3,462 3,465

▪***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄. ( ) 안의 값은 표준오차를 의미함

이러한 내생성 문제로 인해 두드러지게 나타난 편의적 결과는 모든 자금

조달 부족 변수에 대한 추정계수가 양(+)의 부호에서 음(-)의 부호로 바뀌

었고 정부지원의 부족 변수만을 제외하고 통계적으로 유의하게 나타났다는
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것이다. 이 결과는 금융제약이혁신투자결정에부정적인영향을미치고있

다는 Mancusi & Vezzulli(2014)의 결과와는 부합하지만, 신범철(2021)의 결

과와는 다소가 차이가 있다. 이러한 차이는 내부자금 조달 부족, 외부의 자

금조달 부족, 정부지원 부족, 과대 혁신비용 등 모든 금융제약 변수를 통합

하여 추정할 때, 노출장애로 작용할 수 있지만, 금융 장애를 세분하여 추정

한다면정부지원부족을제외하고모두억제장애로나타날수있음을의미

한다. 이러한 결과는금융제약변수를통합하여각각의차이를무시함에따

라 나타난 결과로 볼 수 있다.

기업규모(lw)의 추정계수는 통계적으로 유의하게 나타나고 있지만, 기업

업력(lage)의 추정계수는 유의하지 않게 나타나고 있다. 즉, 기업규모가 클

수록 R&D 투자결정에긍정적인영향을주지만업력이높다고해서기업의

혁신투자결정에긍정적인영향을미치는것은아니라는것이다. 이는기업

의 업력을 누적된 지식과 경험으로 간주하여 기업의 업력이 클수록 기술혁

신 성과를 개선한다는 Galende & Fuente(2003)의 주장과는 다른 결과이다.

국내시장독점도를나타내는 HHI의 추정계수는양(+)의 부호로통계적으

로유의하게나타나시장독점력이클수록혁신투자결정에긍정적인영향을

미친다는 것을 의미한다. 이는 슘페터(1942)에 따르면 일시적인 독점이익의

확보는 미래 R&D에 대한 자금확보에 도움을 주기 때문에, 현재 시장의 독

점도가 혁신 투자결정에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 것이다. 국외 시

장경쟁력을대리하는지표로서수출의추정계수는모든경우통계적으로유

의하게 나타나 수출이 혁신 투자결정에 긍정적인 영향을 미치는 것을 의미

한다.

기술협력(dcoop)에 대한 추정계수는 모든 금융제약에서 양(+)의 부호로

통계적으로 유의하게 나타났다. 이는 기술협력이 기업의 규모수익 체증 현

상과 이윤 확대로 기업 성장에 기여할 수 있음을 시사한다. 기술혁신 투자

결정의 또다른요인으로 시장요인(dmktf)과 혁신 필요성(dnecf) 역시양의

부호로유의하게나타났다. 이는 기술혁신장애요인인두변수가혁신투자

결정에 긍정적인 영향을 미치는 것을 나타내는 것으로서 억제 장애보다는

노출장애로 작용하는 것임을 의미한다. 하지만 이는 기술혁신 장애의 내생

성을 무시함에 따라 발생하는 편의적 결과일 수 있다(신범철 2021).
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<표 5> 금융제약이 중소기업의 혁신 투자결정에 미치는 효과: Probit-2SRI

▪***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 나타냄. ( ) 안의 값은 표준오차를 의미함

<표 5>는 금융제약 변수의 잠재적 내생성 문제를 고려하여 2단계 잔차

포함 추정법(2SRI)을 중소기업을 대상으로 추정한 결과를 제시하고 있다.

이 결과를 보면 전체표본의 추정결과와 대부분 유사하지만, 외부자금 조달

내부자금 부족 외부자금 부족 정부지원 부족 과다 혁신비용

 -0.225** -0.208 0.085 -0.933***

(0.113) (0.156) (0.139) (0.197)

 0.403*** 0.726*** 0.527*** 1.248***

(0.107) (0.148) (0.132) (0.191)

lw 0.143*** 0.149*** 0.165*** 0.237***

(0.032) (0.031) (0.031) (0.030)

   0.502*** 0.532*** 0.478*** 0.551***

(0.059) (0.060) (0.058) (0.059)

lage -0.001 -0.015 -0.006 0.048

(0.037) (0.037) (0.038) (0.038)

lhhi 0.146* 0.171** 0.051** 0.115***

(0.078) (0.077) (0.022) (0.031)

dcoop 2.846*** 2.896*** 2.863*** 2.811***

(0.219) (0.222) (0.223) (0.219)

dgroup -0.238** -0.402*** -0.314*** -0.558***

(0.110) (0.121) (0.119) (0.126)

dmktf 0.139 0.221** 0.139 1.094***

(0.096) (0.100) (0.108) (0.205)

dnecf 0.447*** 0.533*** 0.597*** 0.465***

(0.064) (0.060) (0.064) (0.061)

dInd Yes Yes Yes Yes

 1,059.023 1,114.376 1,133.996 1,101.375

표본수 3,387 3,387 3,371 3,376
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부족 문제가 통계적으로 유의하지 않다는 점에서 다르다. 전체표본의 결과

와 유사한 것은 전체표본과 중소기업의 표본의 크기가 유사하기 때문으로

볼 수 있다. 하지만 중소기업의 경우 내부자금 부족 문제와 과다 혁신비용

문제가다른금융제약의문제보다더중요하게나타났다는점이다르다. 이

두 개의 금융제약은 혁신 투자결정에 부정적인 영향을 미치고 있어 노출장

애보다는 억제 장애의 역할을 하고 있음을 시사한다.

<표 6> 금융제약이 혁신투자에 미치는 한계효과

▪통계적 유의성은 앞의 결과와 동일하여 보고하지 않았음

<표 6>은 (4) 식에 의해 추정된내부자금 조달 부족과외부자금 조달부

족 변수, 다른 설명변수의 한계효과를 정돈한 것이다. 이 결과를 보면 전체

표본과 중소기업표본을 비교할때 대부분 변수의 한계효과가중소기업에서

작게 나타나고 있다.11) 금융제약의 변수로 내부자금 조달 부족과 외부자금

11) 중소기업의추정결과 <표 5>에서내부자금조달부족의추정계수는  이
고 <표 6>에서 한계효과는 -0.121임. 따라서 자금조달 부족이 1단위 증가할 때 혁
신 투자결정 확률이 0.121만큼 감소한다고 해석됨.

전체표본 　 중소기업

내부자금
조달 부족

외부자금
조달 부족

내부자금
조달 부족

외부자금
조달 부족

 -0.121 -0.146 -0.087 -0.081

 0.203 0.364 0.158 0.286

lw 0.049 0.050 0.056 0.059

   0.200 0.215 0.198 0.209

lage -0.001 -0.010 0.000 -0.006

lhhi 0.067 0.080 0.057 0.067

dcoop 0.657 0.660 0.660 0.662

dgroup -0.082 -0.152 -0.091 -0.150

dmktf 0.089 0.132 0.054 0.087

dnecf 0.143 0.184 0.173 0.205
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조달부족이혁신투자결정의확률에미치는한계효과가전체기업보다중소

기업에서 약간 작게 나타났다. 그리고 시장독점력의 지표인 허핀달-허쉬만

지수와 시장 불확실성의 한계효과 역시 중소기업에서 작게 나타나고 있다.

다른 한편 기업규모, 수출 및 국내 그룹사 소속 여부에 대한 한계효과의 크

기는 전체표본기업과 중소기업이 비슷하게 나타나고 있다.

반면 기술협력과 혁신 필요 요인에 대한 한계효과는 전체표본 기업보다

중소기업에서더크게나타나고있다. 이는 기술협력여부가중소기업의혁

신 투자결정에서 금융제약 문제나 시장 불확실과 수출 등의 문제보다 가장

중요한 요인임을 시사한다.

V. 결론

이 논문은 기업의 금융제약, 즉 내부 혹은 외부 자금조달 부족, 정부지원

부족과 혁신비용 부족 등이 어떻게 기술혁신 투자결정에 영향을 미치는지

실증적으로 분석하였다. 과학기술정책연구원의 2018년의 제조업체 기술혁

신설문조사자료를활용하여통상적인 Probit 결과와 내생성을통제한 2단

계 추정 결과인 Probit-2SRI에 의한 추정결과를 비교 분석하였다.

추정결과를 보면, 우선 금융제약 변수의 내생성을 고려하지 않고 추정한

결과는 모든 금융제약 변수가 혁신 투자결정에 긍정적인 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 이는 혁신장애 요인과는 달리 금융제약이 노출장애 형태로

혁신 투자결정을 촉진하는 것으로 잘못 해석될 수 있다. 이를 검토하기 위

해 금융제약의 내생성을 고려한 2SRI에 의해 추정한 결과, 정부지원 부족

변수를제외하고모든금융제약변수에대한잔차의추정계수가통계적으로

유의하게나타나금융제약이외생적이라는가설이기각되었다. 이는금융제

약변수의내생성을무시할때혁신투자결정에관한편의적결과를유발할

수 있다는 것을 시사한다.

둘째, 내생성을고려할때정부의지원변수의변수를제외하고모든내부

자금조달 부족 문제가 혁신 투자결정에 부정적인 영향을 미치고 있는 것으

로나타났다. 이는 금융제약변수가노출장애가아닌억제장애로역할을하
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고 있음을 시사한다.

셋째, 국내 시장독점도와 국제경쟁력을 나타내는 수출에 관한 결과를 보

면 허쉬만-허핀달 지수에 대한 계수는 양(+)의 부호로 유의하게 나타났다.

즉, 혁신 투자는 시장지배력이 클수록 촉진된다는 의미이다. 국제경쟁력을

대변하는 수출은 전체표본과 중소기업에서 모두 혁신 투자결정에 통계적으

로 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다.

마지막으로 금융제약의 내부자금 조달의 한계효과를 볼 때, 전체표본 기

업보다중소기업에서약간작게나타나고있다. 그리고이와유사하게시장

독점력의 지표인 허핀달-허쉬만 지수와 시장불확실성의 한계효과 역시 중

소기업에서작게나타나고있다. 하지만 기술협력과혁신필요요인장애에

대한한계효과는오히려중소기업에서더크게나타나고있다. 이는 기술협

력 여부가 중소기업의 혁신 투자결정에서 가장 중요한 하나의 요인임을 시

사한다.
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│ABSTRACT│

An Empirical Analysis on Effects of Financial

Constraints on Innovation Investment

Beom Cheol Cin

(Division of Economics, Kyonggi University)

This paper empirically examines effects of financial constraints on

innovation investment, based on 2018 Korea’s Innovation Survey data

implemented by STEPI. Empirical results show that the null hypothesis

that the financial constraints is exogeneous are rejected for all cases.

This suggests that ignoring the potential endogeneity of financial

constraints can lead to biased results. In estimation by 2SRI method, all

financial constraints except for one case turn out to be statistically

significant negative effects on R&D investment decision. These results

imply that financial constraints are regarded as not the barriers to be

overcome but those to be deterred barriers which are a real impediment

to innovation activities.

▪Key words: Financial Constraints, Internal Financing, Revealed Barriers, Endogeneity,

2 Stage Residual Included Method


