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회사채 신용등급 변화에 대한 재량적 발생액의 효과분석

김 경 옥* · 하 승 화**

1. 서 론

신용평가는 전문성과 객관성을 갖춘 신용평가기관이 특정 채권 혹은 채무를 발행한 기

업이 만기까지 원리금을 상환할 수 있는 능력을 측정하고 이를 신용등급화 하는 제도로 

투자자에게 투자의 기초자료를 제공할 뿐 아니라, 재무건전성 감독의 수단으로도 활용되고 

있다. 특히 기업의 무보증 회사채에 대해서는 기업이 의무적으로 신용평가사로부터 신용등

급을 부여받도록 하고 있는데 이 때 신용등급은 채권 이자율 결정에 상당한 영향력을 미

친다.  

본 연구는 기업의 회사채 신용등급 평가와 결합된 재량적 발생액 신호가 기업 내부 정

보 전달을 위한 효과적인 수단이 될 수 있음을 검증하고자 한다. 기존의 많은 선행연구들

에서 재량적 발생액(DA, Discretionary accruals)은 경영자의 사적 정보(private information)

의 신호로 이용된다고 제시하고 있으며, 투자자들을 오도하기 위한 기회주의적 행동의 도

구로 간주되어 왔다. 그러나 몇몇 연구에서는 경영자가 재량적 발생액을 이용하여 기업의 

미래에 대한 예측정보를 시장에 전달하려 한다고 제시하고 있으며, 이러한 재량적 발생액

에 대해서 시장의 투자자들이 가치를 부여하는 지에 대한 검증결과 재량적 발생액이 투자

자들에 의해 가치가 부여되고 있음을 발견하였다(Louis and Robinson, 2005). 즉, 신용평가

사의 신용등급 평가가 재량적 발생액의 신뢰성을 제고시키고, 등급 공시 전 분기 재량적 

발생액은 신용등급 변화에 대한 사전적 신호로 작용 할 것이라 기대한다.

한국신용평가(KIS), 한국기업평가(KR), 나이스평가정보(NICE)와 같은 국내 신용평가기관

들은 자본시장에서 기업과 투자자 사이에 정보비대칭을 완화하는 중개적 역할을 담당하며 

주기적으로 기업의 채무상환능력에 영향을 미치는 재무적, 비재무적 요소를 분석하여 기업

의 신용도에 대한 양적, 질적 평가를 실시하며 그 결과를 공시한다. 따라서 신용등급을 통
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해 투자자들은 해당기업의 정확한 신용상태를 보다 쉽게 알 수 있다(Frost, 2007). 이러한 

기업의 회사채 신용등급에 대한 신용평가사의 평가 결과는 경영자의 주요 관심의 대상이 

된다. 만약 경영자가 신용평가사의 평가 결과에 대해 기회주의적 경향을 보인다면 신용평

가사로부터 좋은 등급을 받기 위해 사전적으로 기업의 재무상태 및 경영성과를 좋게 보이

기 위한 이익조정 행태를 보일 것이고, 반면 경영자가 보다 장기적인 안목으로서 그 결과

에 대해 미리 예측하고 그 정보를 투자자에게 알리려 한다면 경영자는 신용등급에 대한 

평가결과에 대해 그 신호가 호재인 경우 자신의 낙관적인 기대를 미리 시장에 제공하여 

기업의 가치를 높이려 할 것이고, 악재인 경우 그로 인해 기업이 받게 되는 충격을 최소화

하고자 노력할 것이다.  

이에 대한 확인을 위해 본 연구에서는 2000년부터 2014년까지의 표본기간에 선순위 회

사채를 발행한 유가증권시장 상장기업을 대상으로 2,117개의 기업-년도 표본을 수집하여 

회사채 신용평가 공시직전 분기 재량적 발생액과 신용평가 공시에 따른 비정상수익률의 

관계를 분석하였다. 주요한 분석결과는 다음과 같다. 첫째, 회사채 신용등급 공시 전 기업

의 재량적 발생액이 유의하게 증가함을 확인하였다. 둘째, 신용등급 변화 전 유의하게 증

가된 재량적 발생액이 신용등급 공시에 의한 비정상수익률에 유의한 양(+)의 영향을 미침

을 확인하였다. 만약 신용등급 공시 전 분기에 증가된 재량적 발생액이 경영자의 기회주의

적 행동(Opportunistic Behaviors )에 기인한 이익조정 행위에 따른 것이라면 결국 신용평

가 결과 공시에 따라 기업에 대한 실상이 드러나게 될 것이므로 이익조정에 따른 재량적 

발생액이 비정상수익률을 감소시키는 양상을 보여야 한다. 하지만, 분석결과 신용등급 공

시 직전 분기 증가된 재량적 발생액이 신용등급 변화에 대한 사전적 신호(signaling)로써 

신용등급 공시에 따른 비정상수익률을 감소시키는 양상을 보이지는 않았다. 

끝으로 본 연구의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 2장에서는 관련 선행연구를 검토하

고, 이를 바탕으로 가설을 설정한다. 3장에서는 연구모형을 설정하고, 주요 변수에 대해서 

제시한다. 그리고 4장에서는 실증분석결과를 제시하고 그 결과를 분석하며, 5장에서 연구

결과를 요약하고 결론을 제시한다.

2. 선행연구 및 가설설정

Holthausen and Leftwich(1986)은 회사채 신용등급이 하락한 경우 유의한 음(-)의 비정상

수익률이 나타남을 보고한 이후 많은 연구에서 유사한 결과를 제시하고 있다(Zaima and 

McCarthy, 1988, Hand et al., 1992). Zaima and McCarthy(1988)은 Holthausen and 

Leftwich(1986)의 연구를 확장하여 주식수익률 외에 주별 회사채 수익률(bond yields)에도 
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회사채 신용등급이 영향을 미친다고 보고하였다. Hand et al.(1992)는 S&P와 Moody’s의 

실질 등급 변화 공시를 이용하여 분석한 결과, 등급하락공시에서 채권과 주식에서 음(-)의 

초과수익률이 발생함을 보였다. 또한 이러한 움직임은 투자등급보다 투기등급에 속한 기업

들에서 더 강하게 나타난다고 주장하였다. 

Goh and Ederington(1993)은 일부 신용등급의 변경은 시장 참여자들이 이미 예상할 수 

있기 때문에 모든 하락공시에서 항상 동일하게 영향을 미치지는 않는다고 주장하였다. 연

구결과에 따르면 레버리지에 의한 신용등급하락은 주가에 큰 영향을 미치지 못한 반면 기

업의 재무상태의 악화로 인한 신용등급하락은 주가에 영향을 미치는 것을 보였다. Dichev 

and Piotroski(2001)은 신용등급변경에 따른 장기주식수익률의 변화를 검토하였다. 연구결과 

신용등급이 상승한 기업은 양(+)의 비정상수익률이 나타나고 하락한 기업은 음(-)의 비정상

수익률이 나타났다.

국내에서는 외환위기 이후 회사채를 대상으로 한 연구가 이루어졌다. 박현섭과 송인만

(2005)은 회사채 신용등급 변경에 대한 주식시장의 반응을 상향 및 하향집단으로 구분하여 

연구한 결과 등급하향의 경우에만 주가반응이 있음을 보였다.

이러한 연구 결과에 따르면 기업이 회사채 신용등급을 하락시키지 않으려는 유인이 존

재한다. 예를 들면, Graham and Harvey(2001)는 CFO의 57.1%가 자금조달 결정과 관련하

여 신용등급을 매우 중요한 요소로 고려한다고 보고하였다. 이는 신용등급이 단순한 정보

제공이 아닌 기업의 의사결정과 자본구조에 결정적인 영향을 미치는 것을 의미한다. 

Kaplan and Urwitz(1979)은 회계정보의 2/3 정도를 회사채 신용등급이 예측할 수 있음을 

보고하였고, 나머지 1/3은 비공개된 정보와 관련이 있다고 주장하며 재무정보가 신용등급

의 결정요인임을 검증하였다. Ederinton et al.(1987)은 회사채 신용등급과 재무적 정보가 

회사채 수익률에 미치는 영향을 조사한 결과에서 회사채 수익률을 설명하는데 있어 이들 

두 정보가 추가적인 정보력을 제공한다는 결과를 제시하였다. 즉, 기업은 더 나은 재무성

과를 보여주기 위한 시도로, 신용평가 전에 기회주의적인 행동을 할 유인이 있다. 

이와 관련된 연구로 Ashbaugh-Skaife et al.(2006)은 기업의 지배구조와 신용등급간의 관

계를 조사한 연구에서 재량적 발생액과 회사채 신용등급 사이에 유의한 양(+)의 관계가 나

타남을 보고하였다. 반면에, Jorion et al.(2009)는 재량적 발생액을 이용하여 이익을 상향조

정한 기업일수록 신용등급은 하향조정 됨을 확인하였다.

국내 연구인 위준복 등(2005)는 직전 연도의 이익조정이 당해 연도의 신용등급에 미치는 

영향을 분석하였다. 그 결과 직전 연도의 이익조정이 당해 연도의 신용등급에 유의한 양

(+)의 영향력을 미치는 것을 보였다. 이와 유사하게 최국현과 신안나(2006)는 한국기업평가

의 회사채 신용등급을 사용하여 신용등급 상향 및 유지된 기업의 재량적 발생액이 신용등

급이 하향된 기업의 재량적 발생액보다 유의적으로 크고, 신용등급이 상향된 기업의 재량
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적 발생액이 등급 변화가 없는 기업의 재량적 발생액 보다 큼을 보고하였다. 조현우와 박

연희(2006)는 경영자의 이익조정과 KIS 신용평점 간에는 유의한 양(＋)의 관련성을 보였고, 

나인철과 김종현(2009) 역시 발생액의 질과 신용등급은 통계적으로 유의한 양(+)의 관계가 

성립함을 밝혔다. 김문태 등(2006)은 신용평가기관이 공시하는 신용등급이 경영자의 이익

조정 유인에 영향을 주는지를 검증하였다. 전기에 낮은 신용등급을 받은 기업의 경영자는 

외부이해관계자에게 긍정적인 신호를 보내기 위해 당기에 이익조정의 유인이 존재한다는 

것이다. 분석결과에 의하면, 전기에 신용등급이 양호할수록 당기에 이익조정 수준이 낮다

고 주장하였다. 

따라서 회사채를 발행한 기업은 다른 조건(상황)이 동일하다면 이익의 상향보고를 할 가

능성이 높을 수 있다. 이에 따라, 회사채 발행 기업이 신용등급을 호의적으로 평가받기 위

하여 신용평가 “직전분기(t-1)”에 재량적 발생액을 통하여 이익의 상향조정을 유도하는

지를 검증하고자 다음과 같이 가설을 설정한다.

H1. 기업 신용등급의 변화는 등급 공시 전 분기 발생액 조정과 체계적인 관련성이 있다.

기존의 많은 선행연구들에서 재량적 발생액(Discretionary accruals, DA)은 경영자의 사적 

정보(private information)의 신호로 이용된다고 제시하고 있으며, 투자자들을 오도하기 위

한 기회주의적 행동의 도구로 간주되어 왔다. 그러나 몇몇 연구에서는 경영자가 재량적 발

생액을 이용하여 기업의 미래에 대한 예측정보를 시장에 전달하려 한다고 제시하고 있다

(Louis and Robinson, 2005). 대표적으로 Subramanyam(1996)은 발생액이 경영자의 미래성

과에 대한 사적정보를 제공하는 수단이 됨을 보임으로써 발생액이 정보 유용성을 가지고 

있다고 주장하였다. 만약 시장에서 발생액을 이익조정의 결과라고 판단한다면, 이익조정 

부분을 무시하거나 오히려 이익조정을 많이 한 기업에 대해 부정적으로 반응할 것이다. 이

익조정을 많이 한 기업은 신뢰할 수 없다고 시장에서 판단할 수 있기 때문이다. 반대로 발

생액이 경영자의 사적정보가 외부에 노출된 것이라고 시장에서 판단한다면, 그 사적정보를 

반영하여 보다 긍정적으로 반응할 것이다. 

이에 따라 기업의 회사채 신용등급 평가와 결합된 재량적 발생액 신호가 기업 내부 정

보 전달을 위한 효과적인 수단이 될 수 있음을 검증하고자 다음과 같이 가설을 설정한다.

H2. 신용등급 공시 전 분기 재량적 발생액의 변화는 기업의 신용등급 변화에 의한 비정

상 수익률에 영향을 미친다.
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3. 연구방법론

3.1 연구모형 

본 연구의 첫 번째 가설 기업의 신용등급의 변화와 그 공시 전 분기 재량적 발생액과의 

관련성을 확인하기 위해 다음과 같은 연구모형 (1)을 설정하였다.



      

 

 

 (1)

변수의 정의,



 : 직 전기 대비 회사채 신용등급 변화

 : 분기별 재량적 발생액

 : 기업의 설립 후 경과 년 수

 : log(총자산)

 : 부채/자기자본

 : 자본의 시장가치/자본의 장부가치

 : 매출액성장률((당기매출액-전기매출액)/전기매출액))

 : 이익성장률((당기이익-전기이익)/전기이익))

 : 연도별 더미변수

 : 산업별 더미변수

 : 잔차

두 번째 가설 신용등급 변화 전 분기 재량적 발생액의 변화가 기업의 신용등급 공시에 

의한 비정상수익률에 미치는 영향을 분석하기 위한 모형은 다음과 같다.

         



 

(2)

변수의 정의,
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 : OLS 시장모형으로 추정된 사건일(기준 전·후 3일간) 누적 초과수익률 

 : 평균조정 모형으로 추정된 사건일(기준 전·후 3일간) 누적 초과수익률 

 : 영업현금흐름/총자산

 : log(총자산)

 : 부채/자기자본

 : 자본의 시장가치/자본의 장부가치

 : 매출액성장률((당기매출액-전기매출액)/전기매출액))

 : 대주주 및 특수관계인 소유주식수(보통주)/발행주식 총수(보통주)

 : 시장위험(CAPM모형의 기울기)

 : 이익잉여금비율(이익잉여금/자본)



 : 기업의 직전 등급에서 BBB등급으로 하락하면 1 아니면 0

 : 잔차

3.1.1 재량적 발생액 측정

본 연구에서는 재량적 발생액을 대부분의 선행연구에서 사용하고 있는 수정존스모형

(Dechow et al.; 1995)을 통해 추정하였다.1) 

 


   


    

∆ ∆
    


 

여기서,

 : 기업 j의 t기 총발생액

∆ : 기업 j의 t기 매출액의 변화분

∆ : 기업 j의 t기 매출채권의 변화분

 : 기업 j의 t기 감가상각자산

  : t-1기 총자산 

 : 잔차

연구 목적에 맞게 분기별 자료를 이용하여 분기별 재량적 발생액을 추정하였으며. 산업

1) Dechow et al.(1995)는 기존의 Jones(1991)에서의 매출액변동만으로 유동발생액의 비재량적인 부분
을 파악하기 어려운 점을 지적하여 매출액변동에서 매출채권변동을 차감한 변수로 수정하였다.  
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-연도별로 최소 10개 이상의 표본이 존재하는 산업만을 대상으로 하였다. 이때, r-student 

절댓값이 3을 초과하는 표본은 제거하였다.2) 

3.1.2 비정상수익률의 측정

본 연구는 등급변공 공시일 주변 3일(공시일 기준 ±1일)동안의 비정상수익률을 측정하

기 위해 선행연구에서 널리 사용되는 OLS에 의한 시장모형(OLS market model)과 평균 조

정수익률모형(mean adjusted returns)을 이용하여 두 가지로 측정하였다. 

먼저 OLS에 의한 시장모형은 표본 기업의 특정 사건일 이전 10일부터 이전 150일까지

를 정상적인 기대수익률 추정기간으로 하여 다음의 모형(1)을 통해 개별 표본의 정상수익

률(normal return)을 추정하고, 이 모형을 통해 추정된 정상 수익률( )를 다음의 모형(2)

에 대입하여 비정상 수익률(abnormal return, AR)을 측정한다.

             (1)

    
 
    (2)

여기서,  : t 일의 I 기업의 보통주 수익률

 : t일의 시장수익률


 : 추정 회귀계수

다음으로 평균조정수익률모형은 정상적인 기대수익률을 과거 추정기간 중의 실제 수익

률의 산술평균으로 측정하는데, 이 모형에 의한 초과수익률은 다음의 식(3)과 같이 정의 

된다.

    
     (3)

여기에서  : 개별주식 i의 t 일의 초과수익률

 : 개별주식 i의 t 일의 실제수익률

 : 추정기간 중의 개별주식 i의 평균수익률

2) 본 연구에서는 재량적 발생액의 절대값을 취한 측정치는 정규분포가정에 심각한 위배가 될 수 있
으므로 고려하지 않았다(Ashbaugh et al.; 2003).
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위에서 제시된 각 모형을 통해 사건기간 즉 회사채 신용등급 공시일 주변 3일 동안의 

일별 수익률을 측정한 후 평균비정상수익률(AAR)을 다음의 산식을 통해 산출한다.

  
     (4)

여기서,  : t일의 평균비정상수익률

 : t일의 i기업의 비정상수익률

또한 위에서 제시된 각 모형을 통해구한 비정상수익률(AR)을 검증기간 –1일부터 +1일까

지 누적하여 산출되는 누적비정상수익률(CAR)은 다음의 식(5)를 통해 계산된다.

 
 



    (5)

3.2 표본선정

본 연구는 2000년부터 2014년까지 선순위 회사채를 발행한 유가증권 상장기업을 대상으

로 다음의 조건을 만족하는 기업으로 한정하여 총 2,117개 기업-년도 표본을 수집하였다.

1) 한국신용평가(KIS) 홈페이지를 통해 회사채 신용등급 및 신용평가 결과 공시일(평가

일) 정보가 입수 가능한 기업

2) 금융, 은행, 증권, 보험업 제외

3) 유가증권시장에 상장되어 있으며, 12월 결산기업

4) 표본기간 내 분기별 재무자료 및 주가자료가 모두 입수 가능한 기업

5) 표본기간 내 인수 또는 합병이 일어난 기업 제외

 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 total

N 141 148 143 115 123 127 120 133 137 138 151 154 164 160 163 2,117

<표 1> 연도별 표본 분포 
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신용등급 순위    N % 신용등급 순위    N %

AAA 20 89 4.21 BB+ 10 82 3.88 

AA+ 19 96 4.54 BB 9 68 3.21 

AA 18 141 6.62 BB- 8 39 1.84 

AA- 17 248 11.72 B+ 7 27 1.28 

A+ 16 243 11.48 B 6 16 0.76 

A 15 242 11.44 B- 5 9 0.43 

A- 14 266 12.57 CCC 4 13 0.61 

BBB+ 13 201 9.50 CC 3 0 0.00 

BBB 12 198 9.36 C 2 18 0.85 

BBB- 11 114 5.39 D 1 7 0.33 

합계 2,117

<표 2> 신용등급별 표본 분포 

 

위 <표1>은 본 연구에 사용된 표본의 선순위 회사채 신용등급3)의 연도별 분포이며, <표

2>는 신용등급별 표본의 분포를 정리한 표이다. 한국신용평가(Korea Investors service, KIS)

의 신용등급은 AAA부터 D까지 10개의 등급으로 분류4)되며 상기 등급 중 AA부터 B등급까

3) 신규회사채 발행을 위한 본평가나 이미 발행된 회사채에 대한 정기평가 혹은 수시평가 결과를 바
탕으로 선순위 회사채 신용등급 자료를 수집하였으며, Watchlist(신용상태감시)제도에 의해 수시평
가가 이루어진 기업을 대상표본에서 제외하고 분석을 실시한 결과 논문에 제시된 결과와 질적으
로 큰 차이가 없었다. 

4) 각 등급의 정의는 다음과 같다.

AAA 원리금 지급능력이 최상급이다.
AA 원리금 지급능력이 매우 우수하지만 AAA의 채권보다는 다소 열위에 있다.
A 원리금 지급능력은 우수하지만 상위등급보다 경제여건 및 환경악화에 따른 영향을 

받기 쉬운 면이 있다.
BBB 원리금 지급능력이 양호하지만 상위등급에 비해서 경제여건 및 환경악화에 따라 장래 

원리금의 지급능력이 저하될 가능성을 내포하고 있다.
BB 원리금 지급능력이 당장은 문제가 되지 않으나 장래 안전에 대해서는 단언할 수 없는 

투기적인 요소를 내포하고 있다.
B 원리금 지급능력이 결핍되어 투기적이며 불황 시에 이자지급이 확실하지 않다.

CCC 원리금 지급에 관하여 현재에도 불안요소가 있으며 채무불이행의 위험이 커 매우 
투기적이다.

CC 상위등급에 비하여 불안요소가 더욱 크다.
C 채무불이행의 위험성이 높고 원리금 상환능력이 없다.
D 상환 불능상태.
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지는 ‘+’ 및 ‘-’부호를 부가하여 동일 등급 내에서의 우열을 나타낸다. 또한 이중 회

사채의 신용등급이 BBB이상이면 원리금 지급능력이 우수한 투자등급에 해당하고, BB이하

이면 원리금 지급능력이 부족하고 장래 불확실성이 큰 투기등급에 해당된다. 표본 기업 회

사채 신용등급의 분포는 신용등급이 BBB이상의 투자등급에 해당하는 기업이 전체 표본 

기업 중 약 86.8%이며, BB이하의 투기등급에 해당하는 기업은 약 13.2%로 나타났다.

다음의 <표3>는 수집 전체 표본에서 종속변수와 각 설명변수에 대해 상·하위 1%를 제거

한 표본기업의 회사채 등급 변화의 분포를 나타낸다. 국내 기업 및 회사채의 특성상 직전

과 비교하여 등급의 변화가 없는 표본이 약 73.4%로 대부분이었으며 직전평가 대비 등급

이 상승한 표본이 약 18.4%, 직전평가 대비 등급이 하락한 표본이 약 8.2%로 나타났다.

등급변화

(상승)
N %

등급변화

(하락) 
N %

13 0 0.00 13 0 0.00

12 0 0.00 12 0 0.00

11 0 0.00 11 0 0.00

10 0 0.00 10 0 0.00

9 0 0.00 9 4 0.21

8 1 0.05 8 6 0.31

7 0 0.00 7 1 0.05

6 2 0.10 6 4 0.21

5 0 0.00 5 1 0.05

4 2 0.10 4 3 0.16

3 4 0.21 3 12 0.63

2 24 1.26 2 17 0.89

1 319 16.68 1 107 5.60

0 1,405 73.48 합계 1,912 100.00

<표 3> 신용등급 변화의 분포 

4. 실증분석 

4.1 기술통계 및 상관관계 분석
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4.1.1 기술통계량

<표4>는 각 변수의 기술통계량을 보여주고 있다. 신용등급 변수 RATING의 평균은 

14.281(중위수 15.000)로 이는 A-등급(14)에 근접한 점수이며 <표2>에서 제시된 분포의 등

급에 대한 결과와 일치된다. 또한 신용등급의 변화량 변수인 RCHANGE는 평균 0.051(중위

수 0.000)으로 전체표본의 약 70% 정도가 등급의 변화가 없는 것으로 나타난 <표3>의 결

과와 일치한다. 시장 모형에 의한 비정상수익률 CAR1의 평균은 –0.002(중위수 –0.005), 평
균조정 수익률 모형에 의한 비정상 수익률 CAR2의 평균은 0.045(중위수 0.043)으로 CAR2

가 다소 높게 나타나고 있음을 알 수 있다. 그리고 주요 설명변수인 당기 재량적 발생액 

DA의 평균은 –0.002(중위수 –0002)로 나타났으며, 모형에 사용된 다른 통제변수들에 대한 

기술통계량 또한 다음의 <표4>에서 확인 할 수 있다. 

Variable N Mean std. Q1 Median Q3

RATING 1,912 14.281 3.576 12.000 15.000 17.000 

RCHANGE 1,912 0.051 0.989 0.000 0.000 0.000 

CAR1 1,912 -0.002 0.551 -0.257 -0.005 0.258 

CAR2 1,912 0.045 0.581 -0.259 0.043 0.340 

DA 1,912 -0.002 0.033 -0.016 -0.002 0.013 

OCFR 1,912 0.090 0.329 -0.008 0.038 0.245 

SIZE 1,912 14.382 1.614 13.187 14.374 15.471 

LEV 1,912 1.495 6.926 0.739 1.279 1.950 

MB 1,912 1.204 1.456 0.491 0.904 1.520 

GRS 1,912 -0.067 0.482 -0.107 0.019 0.129 

OWN 1,912 0.393 0.180 0.271 0.366 0.494 

BETA 1,912 0.871 0.499 0.534 0.859 1.189 

RETE 1,912 0.172 0.904 0.151 0.400 0.647 

<표 4> 표본 기술통계

<표5>는 본 연구의 모형에 사용된 변수들의 피어슨(Pearson) 상관관계 분석 결과를 나타

낸다. 우선 재량적 발생액(DA)은 신용등급의 변화(CHANGE_RT)변수와 유의한 양(+)의 상관

관계를 보이고 있으며, 주요 설명변수인 재량적 발생액(DA)과 OCFR, 매출액 성장률(GRS)

와 이익잉여금 비율(RETE)등 다소 높은 상관관계를 보였다. 회귀분석시 다중공선성을 초

래하여 분석결과에 영향을 미칠 수 있으므로, 이후 회귀분석에서 다중공선성을 확인하였

다. 그 결과 VIF값이 각 모형에 대해 1.80에서 1.83사이의 값을 가지는 것으로 나타났고, 

개별 변수에 대한 VIF 값 또한 3을 넘어서지는 않았다. 이러한 결과로 볼 때 각 회귀모형

에서 변수간의 다중공선성문제는 심각하지 않는 것으로 판단된다.
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4.1.2 상관관계분석

CAR1 CAR2 DA
CHANGE

_RT
OCFR LEV SIZE MB GRS OWN BETA RETE

CAR1
0.810 

(<.0001)

0.019

(0.528) 

0.024

(0.327) 

0.006 

(0.807)

0.004

(0.871) 

0.005

(0.834) 

0.050

(0.042) 

-0.031 

(0.214)

0.009

(0.712) 

-0.021

(0.396) 

-0.027

(0.275) 

CAR2
0.018

(0.559) 

0.033

(0.178) 

0.009 

(0.714)

-0.003

(0.901) 

0.018 

(0.460)

0.046 

(0.064)

-0.021 

(0.397)

0.016

(0.523) 

0.001

(0.963) 

-0.040

(0.106) 

DA
0.198 

(<.0001)

-0.515

(<.0001) 

0.098 

(0.001)

0.062 

(0.038)

0.084 

(0.005)

0.177

(<.0001) 

0.059

(0.049) 

-0.035 

(0.253)

0.185 

(<.0001)

CHANGE

_RT

0.057 

(0.017)

0.105

(<.0001) 

0.065 

(0.006)

0.155 

(<.0001)

0.060

(0.009) 

0.012 

(0.624)

-0.028 

(0.252)

0.124 

(<.0001)

OCFR
-0.055 

(0.021)

0.110 

(<.0001)

0.057

(0.019) 

0.075 

(0.001)

-0.047 

(0.051)

0.017 

(0.488)

0.105

(<.0001)

LEV
0.002 

(0.930)

0.387

(<.0001) 

0.010

(0.672) 

-0.005

(0.821) 

0.039 

(0.109)

-0.302

(<.0001) 

SIZE
0.089

(0.000)

0.006 

(0.818)

-0.050

(0.039) 

0.264 

(<.0001)

0.170 

(<.0001)

MB
0.037 

(0.132)

-0.148

(<.0001)

0.042 

(0.086)

0.008

(0.755) 

GRS
-0.034

(0.164) 

0.036

(0.146) 

0.627 

(<.0001)

OWN
-0.170

(<.0001)

0.136 

(<.0001)

BETA
-0.110

(<.0001) 

<표 5> Pearson Correlation 
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4.2 신용등급 공시와 이익조정

각 기업의 선순위 회사채에 대한 한국신용평가(KIS)사의 본평가 또는 정기평가에 따른 

신용등급 공시 시점(t)을 기준으로 그 전·후 분기의 재량적 발생액을 추정하였고, 다음의 

<표6>에서 전체 표본의 각 시점별 재량적 발생액의 평균을 제시하였다. 

t=신용등급 평가 결과 공시 시점 

ALL Sample (N:1,912)
Mean(t-stat)

DAt-1 -0.002(-2.08)**

DAt* -0.002(-1.57)**

DAt+1 -0.001(-0.79)**

<표 6> 신용평가 공시 시점(t) 기준 분기별 재량적 발생액

분석결과 공시 시점을 기준으로 그 전 분기에 평균적으로 –0.002의 5%수준에서 유의한 

음(-)의 재량적 발생액을 확인할 수 있었고, 해당 분기와 공시 직후 분기에는 그 평균값이 

통계적으로 유의하지 않았다. 다음의 <표7>에서는 신용등급 공시 변동에 따른 재량적 발생

액의 양상을 확인하기 위해 표본을 신용등급 상승 표본과 하락표본으로 나누어 도출한 각 

시점별 재량적 발생액의 평균을 제시하였다.

Downgrade Sample(N:155)

 Mean(t-stat)

Upgrade Sample(N:352)

 Mean(t-stat)
Diff(t-stat)

DAt-1 -0.018(-3.55)*** 0.003(1.85)* -0.022(-3.98)***

DAt* -0.024(-3.53)*** 0.001(0.63)* -0.025(-3.54)***

DAt+1 -0.007(-0.82)*** -0.000(-0.20)* -0.001(-0.74)***

<표 7> 등급 상승, 하락에 대한 구분 표본 분기별 재량적 발생액  

표본을 나누어 분석한 결과 신용등급 하락표본에서는 그 직전분기와 공시 시점이 속하

는 분기에 각각 그 평균값이 –0.018과 –0.024로 1%수준에서 유의한 음(-)의 값이 나타났고, 
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그 이후 분기에는 그 값이 유의하지 않았다. 또한 등급 상승표본에서는 공시 직전분기에만 

0.003의 한계적으로 유의한 양(+)의 평균 재량적 발생액이 나타났으며 이는 등급 하락표본

의 재량적 발생액과 통계적으로 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 회사

채 신용등급의 변동에 대한 기업 내부의 등급하락 또는 상승에 대한 사전적인 신호로서 

등급하락기업의 경우 음(-)의 재량적 발생액을 등급상승 기업의 경우 양(+)의 재량적 발생

액을 보이는 것으로 보여 진다. 만약 신용등급 평가 시 보다 높을 신용등급을 부여 받기 

위한 개별 기업의 이익조정 동기가 개입된다면 재량적 발생액이 분석된 결과와는 반대의 

양상을 보여야 할 것이라 판단된다.  

4.3 신용등급 공시에 따른 비정상수익률

다음의 <표8>은 회사채 신용등급 공시 전·후 3일간의 누적평균비정상수익률을 제시하고 

있다. OLS 시장모형에 따른 누적평균비정상수익률 CAAR1의 경우 전체표본과 등급 상승표

본에서는 통계적으로 유의한 값이 나타나지 않았지만 등급 하락표본에서는 한계적으로 유

의하기는 하나 –0.135의 비교적 큰 음(-)의 수익률을 보이는 것으로 나타났다. 또한 평균조

정모형에 따른 누적평균비정상수익률 CAAR2의 경우 전체표본(전체표본에서 등급하락표본

을 제외한 표본)에서 0.045(0.052)의 통계적으로 유의한 양(+)의 초과수익률이 나타났다. 그

러나 등급 상승표본에서는 유의한 비정상수익률을 확인할 수 없었다.

Mean(t-stat)

ALL Sample (N=1,912)

CAAR1[-1,1](%) 0.004(0.34)***

CAAR2[-1,1](%) 0.045(3.66)***

Non_Downgrade Sample (N=1,757)

CAAR1[-1,1](%) 0.008(0.58)***

CAAR2[-1,1](%) 0.052(3.68)***

Upgrade Sample (N=352)

CAAR1[-1,1](%) 0.008(0.25)***

CAAR2[-1,1](%) 0.049(1.56)***

Downgrade Sample (N=155)

CAAR1[-1,1](%) -0.135(-1.92)***

CAAR2[-1,1](%) -0.067(-1.08)***

<표 8> 신용평가 공시 전·후 3일간 누적평균초과수익률
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4.4 회귀 분석결과5)

4.4.1 신용등급 변화와 재량적 발생액

Dependent variable = CHANGE_RT

Variable (1) (2) (3)

Intercept -1.091(-3.02)*** -1.128(-3.12)*** -1.236(-3.39)***

DAt_1 0.485(6.00)***

DAt 0.498(5.31)***

DAt+1 0.105(1.44)***

AGE 0.073(1.63)*** 0.070(1.57) 0.086(1.94)***

SIZE 0.084(3.77)*** 0.092(4.09)*** 0.044(2.24)***

LEV 0.010(2.23)*** 0.009(2.01)*** 0.013(2.92)***

MB 0.098(3.66)*** 0.107(2.50)*** 0.091(3.61)***

GRS 0.442(3.71)*** 0.306(2.50)** 0.430(3.57)***

GRP 0.000(0.05)*** -0.000(0.10)*** 0.000(0.87)***

year 

fixed effect
yes yes yes

industry 

fixed effect
yes yes yes

Adj. R-sq 0.119 0.112 0.052

Obs. 1,912 1,912 1,912

<표 9> 

위의 <표9>는 신용등급 변화에 대한 신용등급 공시 시점을 기준으로 전기(t-1)와 당기(t) 

그리고 차기(t+1) 분기의 재량적 발생액의 효과를 확인하기 위한 회귀분석 결과이다. 분석

결과 전기와 당기의 재량적 발생액에서만 1%수준에서 유의한 양(+)의 계수 값을 확인하였

다. 이는 회사채 신용등급 공시 전 분기와 해당 분기 기업의 재량적 발생액이 유의하게 증

가되고 있음을 의미한다. 그러나 차기의 재량적 발생액은 유의한 영향을 미치지 못했다. 

또한 표본을 신용등급 상승표본과 하락표본으로 나누어 분석한 결과를 다음 <표10>에서 

제시하였다.

5) 앞선 상관관계분석 결과에 따라 일부 설명 변수 간 높은 상관관계로 기인한 다중공선성문제를 확
인하기 위해 VIF 값을 확인한 결과 전체 회귀모형들의 평균 VIF 값이 1.80에서 1.83사이의 값을 
가지는 것으로 나타났고, 개별 변수에 대한 VIF 값 또한 3을 넘어서지는 않았다. 이러한 결과로 
볼 때 각 회귀모형에서 변수간의 다중공선성문제는 심각하지 않는 것으로 판단된다.
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Variable
Dependent variable = CHANGE_RT

(1) Upgrade firm (2) Downgrade firm

Intercept
-0.166

(-0.26)

-0.266

(-0.40)

-0.178

(-0.27)

0.570

(0.18)

0.255

(0.08)

-0.728

(-0.22)

DAt_1
-0.257

(-1.64)*

0.990

(2.85)***

DAt
0.095

(0.52)

0.919

(1.88)*

DAt+1
0.116

(0.85)

0.040

(0.16)

AGE
-0.070

(-0.81)

-0.054

(-0.63)

-0.051

(-0.60)

0.233

(0.84)

0.108

(0.38)

0.164

(0.56)

SIZE
0.126

(2.90)***

0.128

(2.89)***

0.120

(2.76)***

-0.249

(-1.68)*

-0.138

(-0.95)

-0.103

(-0.68)

LEV
0.026

(1.44)

0.025

(1.38)

0.025

(1.38)

-0.028

(-1.36)

-0.032

(-1.47)

-0.030

(-1.34)

MB
-0.036

(-0.73)

-0.045

(-0.91)

-0.041

(-0.82)

0.526

(2.19)**

0.511

(2.06)**

0.547

(2.15)**

GRS
0.226

(1.10)

0.231

(1.05)

0.284

(1.39)

0.631

(0.83)

0.329

(0.39)

0.943

(1.19)

GRP
-0.000

(-0.18)

-0.000

(-0.18)

-0.001

(-0.22)

-0.000

(-0.98)

-0.001

(-1.20)

-0.000

(-0.79)
year 

fixed 

effect

yes yes yes yes yes yes

industry

fixed 

effect

yes yes yes yes yes yes

Adj. R-sq 0.042 0.029 0.032 0.115 0.051 0.003

Obs. 352 352 352 155 155 155

<표 10> 

<표10>은 신용등급 변화에 대한 신용등급 공시 시점을 기준으로 전기(t-1)와 당기(t) 그

리고 차기(t+1) 분기의 재량적 발생액의 효과를 신용등급 상승표본과 하락표본으로 나누어 

분석한 결과이다. 분석결과 신용등급 하락표본에서만 전분기 재량적 발생액이 1%수준에서 

유의한 양(+)의 계수 값을 보였고, 당기 재량적 발생액은 한계적으로 유의한 양(+)의 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 등급 상승표본에 대한 분석결과에서는 전분기 재량적 

발생액만이 한계적으로 유의한 음(-)의 계수 값을 보였고 나머지 시점에서는 신용등급 변

화에 대한 재량적 발생액의 유의한 영향을 확인 할 수 없었다.
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등급상승표본에서의 전기 재량적 발생액에 대한 결과는 전기 재량적 발생액의 증가가 

신용등급 변화를 감소시킨다는 것으로 해석할 수 있으며, 그렇다면 나아가 이러한 결과가 

신용등급 평가전 기업의 이익조정을 의미하는 것인지에 대해서 확인하기 위해 다음의 <표

11>에서 누적비정상수익률과 분기 재량적 발생액에 대한 분석 결과를 제시하였다.

4.4.2 신용등급 공시에 대한 재량적 발생액과 비정상수익률

Variable
Dependent variable = CAR1* Dependent variable = CAR2***

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

Intercept -0.295(-1.47)** -0.343(-1.71)** -0.083(-1.40)** -0.235(-1.08)***

DAt-1 0.104(2.15)*** 0.108(2.24)***

DAt 0.067(0.99)*** 0.051(0.69)***

OCFR -0.038(-0.67)** 0.016(0.22)*** -0.013(-0.22)*** 0.029(0.39)***

LEV -0.006(-1.36)** -0.005(-1.06)** -0.007(-1.46)** -0.005(-1.07)**

SIZE 0.036(2.68)*** 0.040(2.90)*** 0.014(2.88)*** 0.044(2.90)***

MB 0.003(0.20)*** 0.004(0.25)*** 0.005(0.28)*** 0.008(0.51)***

GRS -0.045(-0.66)** -0.076(-1.21)** -0.083(-1.16)** 0.041(0.60)***

OWN 0.099(0.90)*** 0.107(0.97)*** 0.069(0.60)*** 0.096(0.80)***

BETA -0.032(-0.79)*** -0.037(-0.90)*** 0.022(0.52)*** 0.008(0.19)***

RETE -0.106(-2.54)*** -0.099(-2.31)*** -0.100(-2.28)*** -0.095(-2.00)***

BBB_dummy -0.128(-1.31)*** -0.134(-1.38)*** 0.088(0.86)*** 0.10(0.97)***

year fixed 

effect
yes yes yes yes

industry 

fixed effect
yes yes yes yes

Adj. R-sq 0.019 0.015 0.038 0.020

Observations 1,912 1,912 1,912 1,912

<표 11>

<표11>은 신용등급 공시에 대한 분기 재량적 발생액과 누적비정상수익률에 대한 회귀분
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석결과이다. 분석결과 신용등급 공시 전 유의하게 증가된 분기 재량적 발생액이 신용등급 

공시에 대한 전·후 3일간의 비정상수익률(OLS 모형에 의한 초과수익률과 평균조정모형에 

의한 초과수익률 모두에서)에 유의한 양(+)의 영향을 미침을 확인하였다. 만약 신용등급 공

시 전 분기 증가된 재량적 발생액이 경영자의 기회주의적 행동에 기인한 이익조정 행위에 

따른 것이라면 신용등급 공시에 따른 비정상수익률을 감소시키는 양상을 보여야 한다. 하

지만, 분석결과 신용등급 공시 직전 분기 증가된 재량적 발생액이 신용등급 변동에 대한 

사전적 신호로서 신용등급 공시에 따른 비정상수익률을 감소시키는 양상을 보이지는 않았

다. 그리고 세부적으로 등급 상승표본의 경우 경영자의 낙관적인 예측신호를 그리고 등급 

하락표본의 경우 차기 신용등급 하락에 대한 사전적 신호로서 그 충격을 완화하기 위한 

사전적 신호로 작용하여 오히려 비정상 수익률을 증가시킬 것으로 예상된다. 또한 신용등

급 공시 해당(동일) 분기의 재량적 발생액은 신용등급 공시에 대한 전·후 3일간의 비정상

수익률에 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다.
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