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신용등급하향조정 기업에 대한 채권자의 감시기능

- 투자효율성을 중심으로-

김현아(고려대)

Ⅰ. 서론

본 연구는 금융기관 차입금을 보유한 기업을 대상으로 신용등급이 하향되는 시점에 채권자가 투

자효율성 측면에서 효과적으로 감시기능을 제공하는지에 대하여 분석한다. 국내 상장기업은 외부자

금의 상당부분을 금융기관 차입금으로 충당하기 때문에 기업지배구조의 한 축으로서 채권자의 역할

도 중요하다.1) 선행연구에 따르면 채권자는 채무기업이 차입약관을 위반(covenant violation)하는 경

우에 감시기능을 제공하며 이는 주로 채무기업의 자본지출에 대한 명백한 제약조건의 형태로 나타나

기업의 투자를 감소시킨다(Smith and Warner 1979; Beneish and Press 1993; Shleifer and Vishny

1997; Gorton and Winton 2002; Chava and Roberts 2008; Nini et al. 2012). 투자와 기업가치 간의

관계를 고려할 때 이러한 투자의 감소가 기업가치에 어떠한 영향을 미칠지에 대해서는 판단하기 어

렵다. 비효율적 투자의 감소라면 기업에 긍정적인 영향을 미치겠지만, 적정투자의 감소라면 기업가치

에 부정적인 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 따라서 채권자가 효과적으로 기업의 투자를 통제하는지

를 살펴보기 위해서는 채권자의 감시기능을 투자효율성 측면에서 분석할 필요가 있다. 이에 본 연구

는 먼저 신용등급 하향조정 기업이 등급 조정 전에 비효율적 투자와 관련이 있는지를 분석하고, 채

권자의 감시기능이 이러한 기업의 투자 비효율성을 개선시키는지를 검증함으로써 기업지배구조로서

의 채권자 역할에 대한 실증증거를 추가하고자 한다.

본 연구에서는 신용등급 하향조정을 채권자가 직접적으로 감시기능을 제공하는 사건으로 간주한

다. 다음과 같은 관점에서 신용등급 하향조정은 차입약관 위반과 유사한 사건으로 여겨질 수 있기

때문이다. 공정거래위원회가 제공하는 여신거래 약정서(기업용) 표준약관 제11조는 상환자력 유지의

무 등을 규정하여 채무자가 상환자력유지를 위해 적절한 재무비율을 유지할 것을 요구한다.2) 재무비

율은 일반적으로 부채비율, 이자보상배율, 순자산가치, 영업현금흐름 및 EBITDA(earnings before

interest, taxes, depreciation and amortization) 등을 포함하기 때문에 상환자력 유지의무는 채무자에

게 회계기반(accounting based)의 위험(risk)과 성과(performance)에 대한 제한(limit)의 의미를 갖는

다. 이러한 회계기반의 위험과 성과는 신용정보의 이용 및 보호에 관한 법률 제29조 신용평가회사의

준수사항에서 언급된 바와 같이 신용등급 조정과도 밀접한 관계를 가진다.3) 따라서 기업이 위험 증

1) 한국은행에 따르면 2013년 말 기준 상장기업의 차입금의존도(차입금 총계/총 자산)는 약 25% 수준에 이른다

(한국은행 보도자료 2014. 6. 25).

2) 제11조(상환자력 유지의무 등)

① 본인은 이 거래약정으로 말미암은 채무의 상환자력유지를 위하여 다음과 같이 적절한 재무비율을 유지하

기로 합니다. 그 밖에 재무구조개선약정 등이 따로 있는 경우에는 이 거래 약정의 끝부분에 이를 붙이고 그

내용은 이 거래 약정의 일부로 봅니다.

3) 신용정보의 이용 및 보호에 관한 법률 제29조(신용평가회사의 준수사항) 제1항에 따르면, 신용평가회사는 신

용평가를 의뢰한 자에 대한 신용평가를 하는 경우에는 재무상태·사업실적 등 현재의 상황과 사업위험·경영위

험 및 재무위험 등 미래의 전망을 종합적으로 고려하여야 한다. 이는 기업의 성과와 위험이 신용등급 조정의
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가 및 성과 악화로 상환자력 유지의무를 충족하지 못하는 경우 기업의 신용등급 하향조정 가능성 역

시 높아진다. 이는 신용등급 하향조정과 차입약관 위반이 밀접하게 관련되어 있음을 의미한다. 따라

서 본 연구에서는 신용등급이 하향조정 되는 경우 투자효율성 측면에서 채권자가 감시기능을 제공하

는지를 분석함으로써 채권자 감시기능에 대한 실증적인 증거를 추가하고자 한다.

본 연구는 과잉투자 측면에서 채권자의 감시기능에 초점을 맞춘다. 과잉투자는 기업의 위험을 증

대시켜 채권자의 부를 주주의 부로 이전하거나, 채권자의 부를 감소시키는 등의 부정적인 영향을 미

칠 수 있으므로 채권자는 차입 약정 등을 통해 적극적으로 기업의 비효율적 투자를 제한할 유인을

가지기 때문이다(Jensen and Meckling 1976). 이러한 과잉투자로 인한 기업위험의 증가는 신용등급

하향조정으로 이어진다. 따라서 본 연구에서는 등급 조정 전에 신용등급 하향조정 기업들이 과대투

자 측면에서 신용등급 유지 혹은 상향조정 기업들에 비해 투자 비효율성이 높을 것으로 예상한다.

선행연구는 약관위반 발생 직후 기업의 투자가 급격히 감소하고, 부채비율 및 배당도 감소하며, 최고

경영자(CEO)의 경질이 증가하고, 보수적으로 재무보고를 하고 있음을 보여줌으로써 채권자의 감시

기능에 대한 실증적인 증거를 제시한다(Nini et al. 2012; Chava and Roberts 2008; Tan 2013). 이와

일관되게 본 연구에서도 신용등급 하향조정 시점에 채권자가 채무기업의 비효율적 투자에 제한을 가

함으로서 과대투자 측면에서 투자효율성을 개선시킬 것으로 예상한다.

본 연구는 투자효율성 측면에서 채권자의 감시기능을 Biddle et al.(2009)의 모형을 이용하여 검증

한다.4) 이 모형은 Jensen(1986)에 근거하여 대리인 관점에서 재정적으로 제약받지 않는 즉 많은 현

금을 보유하거나 레버리지가 낮은 기업이 투자규모가 큰 경우를 과잉투자 측면에서 비효율적 투자로

정의한다. 본 연구는 Biddle et al.(2009)의 연구모형을 이용하여 먼저 신용등급 하향조정 기업이 등

급 조정 전에 비효율적 투자와 관련되어 있는지를 검증한 후 채권자가 감시기능을 통해 투자효율성

을 개선하는지를 분석한다. 시계열적으로 표현하면, 신용등급 하향조정 시점을 T라고 하면, 신용등급

하향조정 기업이 T-2기에 유의하게 비효율적인 투자와 관련성을 가지는지를 분석하고, T-1기에 이

러한 비효율적 투자가 완화되는지를 검증한다.

본 연구에서는 채권자의 감시기능이 신용등급 하향조정에 선행할 것으로 조작적으로 정의한다.

구체적으로 신용등급 하향조정이 T기에 이루어진다면, 채권자는 T-1기에 감시기능을 제공할 것으로

예상한다. 이는 신용평가사들에 대한 언론의 비판에서 엿볼 수 있는 바와 같이 신용평가사가 기업의

위험과 성과부진을 적시에 반영하여 신용등급을 조정하지 않기 때문이다. 특히 신용등급 하향조정의

경우 신용평가사는 자본시장에 미치는 영향을 고려하여 기업의 재무안정성이 명확하게 떨어졌다고

판단하는 경우에 한하여 신용등급을 하향 조정하는 경향을 가진다.5)

본 연구질문에 답하기 위해 2003년부터 2009년까지 유가증권 상장 및 코스닥 등록법인 중 당해연

도와 직전연도에 신용평가등급을 보유하고 있어 등급조정 여부를 확인할 수 있고, 금융기관 차입금

이 존재하는 12월 결산 비금융업 연도-기업 1,375건(T-2기 969건, T-1기 1,084건)을 대상으로 분석

을 실시하였으며, 그 결과는 다음과 같다. 첫째, 신용등급 하향조정 기업은 T-2기에 과잉투자 측면에

서 비효율적 투자와 유의한 관련성을 가지는 것으로 나타났다. 이는 비효율적 투자도 기업의 신용등

주요 요인임을 의미한다.

4) Biddle et al.(2009)의 투자효율성 모형은 최근의 투자효율성 연구에서 많이 이용되는 방법이다. Cheng et

al.(2013) 연구를 비롯하여 국내 연구로는 박진하와 권대현(2012), 정성환(2012), 임상균 외(2014), 김현아 외

(2014)에서도 주된 연구모형으로 이용된 바 있다.

5) 서울파이낸스(2013. 5. 13) ‘국내 3대 신용평가사 신용등급 고평가 논란’에 따르면, 국내 신용평가사들의 신용

등급 조정이 워낙 비탄력적인 까닭에 이를 불신하는 일부 증권사들은 계열 은행이나 보험사에서 내부적으로

마련한 신용등급을 참조하는 것으로 나타났다. 이는 신용등급 하향조정이 보수적으로 발생함을 의미하며, 기

업의 재무비율과 관련한 차입 약관 위반이 신용등급 하향조정보다 선행함을 내포하는 것으로 볼 수 있다.
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급 하향에 기여하는 하나의 요소임을 의미함과 동시에 신용등급 하향조정 기업의 대리인 문제가 신

용등급이 조정되지 않거나 상향조정된 기업에 비해 높음을 보여주는 결과이다. 둘째, 이러한 비효율

적인 투자는 T-1기에 유의하게 억제되는 것으로 나타나 채권자의 감시기능을 확인할 수 있었다.

본 연구는 차입 약관위반 관련 공시가 존재하지 않는 경우에도 채권자의 감시기능을 실증적으로

분석할 수 있는 연구 환경(setting)을 제시하였다는 점에서 의의를 갖는다. 선행연구는 직접적으로 채

권자의 감시기능이 시작되는 약관위반 사건을 이용하여 기업의 투자 및 재무보고에 미치는 영향을

분석하였다. 그러나 이러한 자료는 우리나라를 비롯한 대부분의 국가에서는 자료 획득이 어려워 채

권자의 감시기능에 대한 연구가 거의 이루어지지 않고 있다. 본 연구는 기업의 사업보고서, TS2000

등을 통해 비교적 자료획득이 용이한 신용등급 하향조정을 이에 대한 대안으로 제시하고, 신용등급

하향조정이 채권자의 감시기능과 관련 있음을 보임으로써 관련 연구의 범용성을 높였다는 측면에서

의의를 가진다. 따라서 향후 신용등급 하향조정을 이용하여 다양한 채권자의 감시기능에 대한 연구

가 이루어질 것으로 기대된다.

이하에서 본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ절에서는 연구가설을 설정한다. 제Ⅲ절에서는 표본구

성과 연구모형 및 변수 측정에 대해 논의하고, 제Ⅳ절에서는 실증분석 결과와 추가분석 결과를 제시

하고, 제Ⅴ절에서는 본 연구의 결론을 기술한다.

Ⅱ. 가설설정

전통적인 관점에서는 채무불이행시에 채권자의 감시기능이 시작된다고 여겨졌으나, 최근 연구는

대안적인 관점에서 채무불이행 이전에도 채권자가 주주와 함께 기업지배구조로서 중요한 역할을 수

행함을 보여준다(Chava and Roberts 2008; Nini et al. 2012; Tan 2013). 대안적인 관점의 연구는 주

로 차입약관 위반 시 채권자의 감시기능에 초점을 맞추고 있는데 이와 관련한 자료는 일부 국가에

한정되기 때문에 채권자의 감시기능에 대한 연구가 활발히 이루어지지 못하는 한계점이 존재한다.6)

본 연구는 채권자의 감시기능에 대한 실증분석을 일반화하기 위해 차입약관 위반에 준하는 연구 환

경을 찾아, 이 연구 환경 하에서도 채권자의 감시기능이 존재하는지를 검증하고자 한다.

본 연구는 차입약관 위반에 준하는 사건으로 신용등급 하향조정을 이용하고자 하며, 그 근거는 다

음과 같다. [별첨 1]에 제시된 여신거래 약정서에 따르면 기업은 자금차입과 관련하여 상환자력유지

를 유해 적절한 재무비율을 유지하여야 한다. 재무비율은 일반적으로 부채비율, 이자보상배율, 순자

산가치, 영업현금흐름 및 EBITDA 등을 포함하기 때문에 상환자력 유지의무는 채무자에게 회계기반

의 위험과 성과에 대한 제한의 의미를 갖는다. 따라서 채권자는 기업이 이러한 재무비율을 충족시키

지 못하는 경우 금리인상, 만기축소, 차입금 규모 감축, 투자활동 제한 등 다양한 조치를 통해 기업

에게 통제권을 행사하게 된다.

앞서 언급한 회계기반의 위험과 성과는 신용평가사의 신용등급에도 영향을 미치는 중요한 요소이

다. 신용평가사는 재무상태·사업실적 등 현재 상황과 사업위험·경영위험 및 재무위험 등 미래의 전망

을 모두 고려하여 기업의 신용을 평가하여야 한다.7) [별첨 2]에서 보는 바와 같이 신용평가시 재무

평가 항목은 안정성, 수익성, 성장성, 유동성, 활동성, 변동성, 현금흐름 지표로 구성되는 등 포괄적이

6) SEC Regulation S-X Rule 4-08은 차입약관 위반 사실이 발생하고, 해소(cure)되지 않은 경우 이에 대한 공

시를 하도록 요구하고 있다. Nini et al.(2012)와 Tan(2013)은 SEC에 제출된 공시서류에 대해서 문자 검색

(text-search algorithm)을 이용하여 약관 위반 데이터를 수집하였다.

7) 각주 3 참조(신용정보의 이용 및 보호에 관한 법률 제29조(신용평가회사의 준수사항))
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기 때문에 앞서 언급한 여신거래 약정서에 포함되는 대표적인 재무비율을 포함한다. 따라서 기업의

성과가 낮아지고, 위험이 증가하게 되면 상환자력 유지의무를 위반할 가능성이 높아짐과 동시에 신

용등급도 하향조정 될 가능성이 커진다. 이는 신용등급 하향조정과 차입약관 위반이 밀접한 관련성

을 가짐을 의미한다. 따라서 신용등급 하향조정 시에도 차입약관 위반과 마찬가지로 채권자가 통제

권을 행사할 것으로 예상된다.

신용평가사는 평가대상 기업의 위험과 성과를 고려하여 신용등급을 조정한다. 즉 신용평가사는 기

업의 위험이 증가하고, 성과가 현저히 하락한 경우에 신용등급을 하향조정한다. 자연재해 및 대내외

경제 충격과 같은 외생변수가 존재하지 않는 한, 기업의 위험은 투자의사결정의 영향을 많이 받는다.

신용등급 하향조정은 기업의 위험이 증가되었음을 의미하기 때문에 이러한 기업들은 등급 조정 전에

비효율적인 투자와 관련될 가능성이 높다. 왜냐하면 다른 조건이 동일하다면 채권자의 채무기업에

대한 감시활동이 신용등급 하향조정 시점 이전에는 시작되지 않아 신용등급 하향조정 기업들의 비효

율적인 투자에 대하여 적절한 통제가 이루어지지 않기 때문이다. 본 연구는 과대투자 측면에 대해서

만 가설을 설정한다. 자금을 제공하는 채권자는 해당 자금이 비효율적으로 투자되는 부분 즉 과대투

자에 대해서는 통제하고 감시할 유인을 가지지만, 과소투자에 대해서 이를 개선시킬 유인이 존재하

지 않기 때문이다. 이상의 논의에 근거하여 다음의 가설 1을 설정한다.

가설 1. T-2기의 신용등급 하향조정 기업들의 과대투자 측면에서 투자효율성은 신용등급 유지 
혹은 상향조정 기업들보다 유의하게 낮을 것이다.  

채권자의 감시기능에 대한 선행연구는 약관위반 직후 채권자는 기업이 위험을 증가시키지 않도록

강한 제약조건을 포함하여 약관을 수정하고, 금리인상, 채무재조정, 투자에 대한 제한 등을 통해 기

업을 효과적으로 통제함을 보여준다(Beneish and Press 1993; Nini et al. 2012). 이는 다른 기업지배

구조와 마찬가지로 채권자도 경영자의 의사결정을 감시하고 기업의 위험을 통제하는데 중요한 역할

을 수행하고 있음을 의미한다. 한편, 투자효율성 관련 선행연구는 외국인주주와 대규모 기업집단과

같은 기업지배구조가 기업의 투자효율성 개선에 긍정적인 영향을 미침을 보여준다(박진하와 권대현

2012; 임상균 외 2014). Jensen(1986)은 기업이 상당한 잉여현금(free cash flow)을 창출하여 비경제적

투자안에 투자함으로써 현금을 낭비할 가능성이 높은 경우 즉 과대투자 가능성이 큰 경우에는 차입

(debt)이 통제 기능을 제공하여 대리인 비용을 낮출 수 있음을 보인 바 있다. 이는 채권자의 감시기

능이 과대투자 측면에서 투자효율성을 높일 수 있음을 의미한다. 따라서 채권자의 감시기능이 본격

화되는 T-1기에 채권자의 감시대상이 되는 신용등급 하향조정 기업의 과대투자 측면에서의 투자효

율성은 신용등급 유지 및 상향조정 기업에 비해 높을 것으로 기대된다. 이에 근거하여 다음의 가설

2를 설정한다.

가설 2. T-1기의 신용등급 하향조정 기업들의 과대투자 측면에서 투자효율성은 신용등급 유지 
혹은 상향조정 기업들 보다 유의하게 높을 것이다.  
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Ⅲ. 표본 및 연구방법

3.1 표본선정 및 자료수집

본 연구는 2003년부터 2009년까지의 유가증권 상장기업 및 코스닥 등록기업 중 다음의 조건을 만

족하는 기업을 표본기업으로 선정하였다.

(1) 금융업이 아닌 기업
(2) 12월 말 결산법인
(3) 직전연도 및 당해연도의 신용평가등급이 존재하는 기업
(4) 차입금이 존재하는 기업
(5) 변수측정을 위한 모든 재무정보가 입수 가능한 기업

신용등급 조정여부에 대한 자료가 2003년 이후로 가능하기 때문에 본 연구는 2003년 이후를 분석

기간으로 포함하고 있다.8) 금융업은 업종의 성격이 비금융업과 상이하며, 금융업의 채권자는 본 연

구대상인 채권자와 다른 의미를 가지기 때문에 표본에서 배제하였으며, 결산월에 따른 차이를 통제

하기 위해 표본을 12월 결산법인으로 국한하였다. 신용등급 조정여부를 판단하기 위해 직전연도와

당해연도의 신용평가등급이 반드시 모두 존재해야 하므로 조건을 만족하지 않는 표본은 포함하지 않

았다. 본 연구는 채권자의 감시기능에 대해 초점을 맞추고 있기 때문에 차입금이 존재하지 않는 기

업은 배제하였다. 변수측정을 위한 재무정보는 TS2000과 KisValue에서 추출하였으며, 극단치

(outliers)의 영향을 최소화하고 표본을 보존하기 위해 상하위 1%의 값을 초과하는 변수 값은 상하위

1% 값으로 조정(winsorization)하였다. 이상의 제약조건을 만족하는 최종 표본은 총 1,374건이고,

T-2기 와 T-1기 모형에 이용된 표본 수는 각각 969건, 1,084건이다.

3.2 과대투자가능성

본 연구는 과대투자가능성을 Biddle et al.(2009)의 방법에 따라 측정한다. Biddle et al.(2009)는 보

유현금이 많고 부채비율이 낮을수록 과대투자 성향이 큰 것으로 정의하는데 그 근거는 다음과 같다

(임상균 외 2014). 많은 보유현금과 낮은 부채비율은 투자자금 조달을 용이하게 하여 기업이 다양하

게 투자활동을 발생시킬 가능성이 높으며, 기업지배구조 측면에서도 외부 이해관계자들의 감시가능

성을 낮춰 기업의 투자활동에 대해 엄격한 통제받지 않기 때문이다(Jensen 1986; Nini et al. 2009).

따라서 보유현금이 많고 부채비율이 낮을수록 자금조달 여력이 크고, 감시기능이 약하기 때문에 과

대투자로 인한 투자 비효율성의 가능성이 높아진다.

기업의 과대투자 성향을 나타내는 과대투자가능성(Over)는 다음과 같이 측정한다. 기업의 보유현

금과 부채비율을 크기에 따라 각각 10분위수(decile)로 구분한 후 각각의 10분위수를 0~1의 값으로

8) TS2000의 신용평가등급 자료는 2002년부터 제공된다. 본 연구의 표본에 포함되기 위해서는 당해연도와 직전

연도의 신용등급이 모두 존재해야 하므로 본 연구의 대상기간은 2003년부터 시작된다. 본 연구는 회계기준의

동질성을 위해 K-IFRS 적용 연-기업 표본은 배제하였으며, 통제변수 중에 AQ(이익의 질)는 변수 측정을 위

해 t-5부터 t+1기간의 자료를 필요로 하기 때문에 표본기간 마지막 해인 2010년 관측치는 표본에 포함되지

않았다.
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Invest : 투자액(유형자산 순증가+개발비의 증가+연구비+경상개발비+합병·분할로 
인한 지출액)/전기 총자산

F2DOWN : 2년 후 신용등급이 하향 조정되는 기업
FDOWN : 1년 후 신용등급이 하향 조정되는 기업
Over : 보유현금과 부채비율을 토대로 측정된 과대투자가능성을 나타내는 변수

로 1에 가까울수록 과대투자가능성이 높음을 의미함

AQ :
아래의 McNichols(2002) 모형을 이용하여 측정한 기업 별 잔차
(firm-level residuals)의 t-4기부터 t기까지의 표준편차
△WCt=α0+α1*CFOt-1+α2*CFOt+α3*CFOt+1+α4*△Sales+α5*PPE+ε

SIZE : Log(총자산)
σ(ocf, sales, 
invest) : t-5부터 t-1까지 영업현금흐름, 매출액, 투자액의 표준편차

Zsco : (3.3*세전이익+매출액+0.25*이익잉여금+0.5*(유동자산-유동부채)/총자
산, Altman(1968)

Tangbl : 유형자산 비중
CFOsale : 매출액 대비 영업현금흐름의 비율
MTB : 자본총계 대비 시가총액의 비율
Q : Tobin’s Q=(시가총액-자본총계+총자산)/총자산
DIV : 당기에 배당을 지급한 경우에는 1, 아니면 0
Loss : 당기순손실이면 1, 아니면 0
Age : 설립일부터 당해연도까지의 연수의 로그 값
OperCy : ((매출채권/매출액)*360+(재고자산+매출원가)*360)의 자연로그 값
Beta : 당해연도 주가수익률을 대상으로 시장모형을 이용하여 산출한 베타 값
VOL : 당해연도 일별수익률 표준편차

리스케일(re-scale) 한 값의 평균으로 산정한다. 다만, 부채비율을 리스케일 할 때, 부채비율이 높을

수록 낮은 값을 갖도록 조정하여, 보유현금이 많고, 부채비율이 낮을수록 Over가 높은 값을 나타내

도록 하였다. 따라서 Over가 증가할수록 투자규모가 유의하게 증가한다면 과대투자가 발생하고 있음

을 의미하므로 해당 기업이 비효율적으로 투자하는 것으로 해석할 수 있다.

3.3 연구모형 설정

본 연구는 투자효율성 측면에서 채권자의 감시기능을 Biddle et al.(2009)의 연구모형을 이용하여

분석하고자 한다.

Investt+1=α0+α1F2DOWN(FDOWN)+α2F2DOWN(FDOWN)*Overt+α3Overt+α4AQt

+α5SIZEt+α6σ(ocf)t+α7σ(sales)t+α8σ(inv)t+α9Zscot+α10Tangblt+α11CFOsalet+α12MTBt

+α13Qt+α14DIVt+α15Losst+α16Aget+α17OperCyt+α18Betat+α19VOLt+ID+εt (1)9)

식 (1)에서 종속변수(Investt+1)은 미래 투자액을 나타내며, t+1기의 자본적 지출을 t기의 총자산규

모로 나눈 값이다. 주요 설명변수는 T-2기의 신용등급 하향조정 기업(F2DOWN), T-1기의 신용등급

하향조정 기업(FDOWN), 과대투자가능성(Over) 및 이들의 교차항(Over*F2DOWN 혹은

9) 기업을 나타내는 첨자 i는 편의상 생략하고, 이분산성(heteroskedasticity), 시계열상관(serial correlation) 및

횡단면상관(cross-sectional correlation)에 강건한 표준편차를 측정하기 위해 기업에 대해 군집분석(firm

clustering)을 실시하였다(Petersen 2009).
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Over*FDOWN)이다. F2DOWN와 FDOWN은 각각 T-2기와 T-1기 모형에 포함되는 T기에 신용등

급이 하향조정 된 기업을 의미한다. 바꾸어 말하면, F2DOWN은 2년 후 신용등급이 하향 조정되는

기업, FDOWN은 1년 후 신용등급이 하향 조정되는 기업을 나타내는 변수이다. Over는 3.2에서 설명

한 바와 같이 투자여력이 클수록 1에 가까운 값을 나타낸다. 효율적인 투자는 양(+)의 NPV를 갖는

투자안이 모두 채택됨을 의미하기 때문에 투자재원의 조달능력에 영향을 받지 않는다. 이와 달리 기

업이 비효율적인 투자와 관련 있다면 이는 투자여력에 따라 자금조달능력이 높은 기업이 과잉투자로

투자여력이 부족한 기업이 과소투자로 이어짐을 의미한다.

본 연구의 가설은 T-2기와 T-1기의 신용등급 하향조정 기업들의 과대투자 측면에서의 투자효율

성을 분석하고자 하므로 식 (1)의 α1와 α2를 중심으로 검증한다. α1은 과대투자가능성이 가장 낮은 상

황에서 신용등급 하향조정 기업과 미래투자 간의 관계를 나타낸다. α2는 Over의 증가에 따른 신용등

급 하향조정 기업과 미래투자 간의 증분효과(incremental effect)를 나타낸다. 이는 과대투자 측면에

서 신용등급 하향조정 기업과 미래투자 간의 관계는 ‘α1+α2’로 측정됨을 의미한다. 따라서 α2>0, α1+α

2>0이면, 과대투자가능성이 높은 상황에서 신용등급 하향조정 기업들이 그렇지 않은 기업에 비해 미

래 투자지출이 많음을 의미하므로 신용등급 하향조정 기업들의 투자효율성이 낮음을 나타낸다. 반대

로 α2<0, α1+α2<0이면, 과대투자가능성이 높은 상황에서 신용등급 하향조정 기업들이 그렇지 않은 기

업에 비해 미래 투자지출이 적음을 의미하므로 신용등급 하향조정 기업들의 투자효율성이 높음을 나

타낸다. 본 연구의 가설 1에서는 T-2기의 신용등급 하향조정 기업들의 과대투자 측면에서 투자효율

성이 낮을 것으로 예상하므로 α2>0, α1+α2>0이 나타날 것으로 기대된다. 또한, 가설 2에서는 T-1기

의 신용등급 하향조정 기업들의 과대투자 측면에서 투자효율성이 높을 것으로 예상하므로 α2<0, α1+

α2<0가 나타날 것으로 기대된다.

식 (1)에 포함된 통제변수는 Biddle et al.(2009)과 박진하와 권대현(2012)를 참조하여 포함하였다.

이익의 질(AQ)이 높을수록 투자가 증가한다는 선행연구에 따라 이에 대한 영향을 통제하기 위해

AQ를 포함시켰다. 기업의 안정성 측면에서는 기업규모(SIZE)가 크고, 변동성(σ(ocf), σ(sales), σ

(invest))이 낮고, 재무건전성(Zsco)이 높을수록 안정성이 확보되므로 미래투자와 양(+)의 관계를 보

일 것으로 기대된다. 유형자산 비중(Tangbl)은 설비투자 수준을 나타내는 변수로 자본집약적 산업일

수록 미래 투자와 양(+)의 관계를 나타낼 수 있으나, 기 투자가 이루어진 기업이라면 추가적인 투자

가능성이 높지 않아 음(-)의 관계가 나타날 가능성도 상존한다. 영업현금흐름 창출력(CFOsale)이 높

을수록 미래 투자와 양(+)의 관계를 보일 것으로 예상되나, Tangbl과 마찬가지로 기 투자지출이 많

다면 음(-)의 관계가 나타날 가능성도 존재한다. 미래 투자는 투자기회(MTB) 및 Tobin’s Q(Q)와 양

(+)의 관계를 가질 것으로 예상되나, 배당(Div)은 자금의 유출로 투자를 감소시키지만, 이후 자금조

달을 통해 투자할 가능성도 존재하여 미래 투자와의 관계를 명확하게 예상하기 어렵다. 당해연도 손

실(Loss)을 기록한 기업은 차기 투자가 감소할 것으로 예상된다. 기업연수(Age)와 영업순환주기

(OperCy)이 투자에 미치는 영향을 통제하기 위해 이를 포함시켰으며, 시장위험의 미래 투자에 대한

영향을 통제하기 위해 베타(Beta)와 일별수익률 표준편차(VOL)을 추가로 통제하였다.
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Ⅳ. 실증분석 결과

4.1 기술통계량

[표 1]은 분석에 이용된 변수들의 기술통계량을 나타낸다. 차기 투자액(Invest)은 총자산의 평균

약 2.1%이나 중위수가 0.6%로 나타나 편차가 큼을 알 수 있다. 2년 후(F2DOWN)와 1년 후

(FDOWN)에 신용등급이 하향 조정되는 기업은 각각 7.6%, 7.8%인 것으로 나타나 신용등급 보유기

업 중 하향 조정의 비율이 높지 않음을 알 수 있다. 이익의 질(AQ)와 기업규모(SIZE)의 평균은 각각

0.08과 20.13을 나타내고 있으며, 영업현금흐름, 매출액 및 투자액의 변동성은 각각 0.07, 0.27, 0.08을

나타내었다. 기업의 성장성을 나타내는 MTB와 Q는 평균이 약 1수준으로 성장성이 높은 기업들은

표본에 많이 포함되지 않았음을 알 수 있다. 한편, 배당지급(DIV)의 평균은 약 70% 수준으로 표본

기업 중 70%가 배당을 지급하고 있음을 알 수 있으며, 손실기업(Loss)의 비중은 전체 표본의 약

20% 수준임을 알 수 있다.

[표 1] 삽입

[표 2]은 변수 간의 피어슨 상관계수를 나타낸다. F2DOWN과 Invest 간에는 유의하지 않은 음(-)

의 관계가 나타났으나, FDOWN과 Invest 간에는 유의한 음(-)의 관계를 보이고 있어 신용등급 하향

조정 1년 전에 투자액의 감소가 유의함을 알 수 있다. Over와 Invest 간에는 유의한 양(+)의 관계를

나타내어 투자여력이 높을수록 투자가 많이 발생하는 것으로 나타났다. Invest는 SIZE, Tangbl,

Loss, Age와는 유의한 음(-)의 관계를 가지고, Zsco, MTB, Q, DIV, OperCy, Beta와는 유의한 양(+)

의 관계를 가지는 것으로 나타나 일반적으로 규모가 크고, 기 투자액이 많고, 기업력이 길고, 손실이

발생할수록 투자액이 적고, 재무건전성이 높고, 투자기회가 많을수록 투자가 많이 이루어짐을 알 수

있다.

[표 2] 삽입

4.2 신용등급 하향조정 기업에 대한 채권자의 감시기능

본 연구의 가설 1은 금융기관 차입금을 보유한 신용등급 하향조정 기업들이 T-2기에 과대투자 측

면에서 비효율적 투자와 유의하게 관련되었는지 여부를 분석하고, 가설 2에서는 T-1기에 이러한 비

효율적인 투자가 완화되는지를 검증하고자 한다. 본 연구에서는 신용등급 하향조정 기업들이 일반적

으로 기업의 위험 증가와 관련 있음을 감안하여 T-2기의 신용등급 하향조정 기업들이 과대투자 측

면에서 신용등급 유지 및 상향조정 기업에 비해 비효율적 투자를 나타낼 것으로 예상하며, T-1기에

는 채권자의 감시기능으로 인해 이러한 비효율성이 완화될 것으로 기대한다. 이에 대한 분석결과는

[표 3]에 제시되어 있다.

[표 3] 삽입
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T-2열은 가설 1에 대한 분석결과를 나타내며, T-1열은 가설 2에 대한 검증결과를 나타낸다. T-2

기의 F2DOWN과 Over의 교차항에 대한 계수 값이 0.091로 5% 수준에서 유의하게 나타나고,

F2DOWN과 교호변수의 결합계수(joint effect) 값은 0.051로 10% 수준에서 유의하게 나타났다. 이는

강한결과는 아니지만 가설 1을 지지하는 결과이며, 신용등급 하향조정 기업들이 신용등급 하향조정

전에 과대투자 측면에서 비효율적인 투자와 유의한 관련성을 갖고 있는 것으로 해석할 수 있다. 한

편, T-1기의 FDOWN과 Over의 교차항에 대한 계수 값과 FDOWN과 교호변수의 결합계수 값이 각

각 –0.095와 –0.066으로 5% 수준에서 유의하게 나타났다. 이는 가설 2를 지지하는 결과이며, 신용

등급 하향조정 기업들에 대해서 신용등급 하향조정 전에 과대투자 측면의 투자비효율성을 채권자가

적절하게 통제하고 있음을 나타내는 결과로 해석할 수 있다.

본 연구의 약한 결과는 다음과 같은 이유에서 비롯된 것으로 볼 수 있다. 다수의 언론에서 비판하

는 바와 같이 신용평가사의 신용등급은 비탄력적으로 조정되는 경향을 보인다(서울파이낸스 2013. 5.

13). 신용등급의 변동은 자본시장에 미치는 영향이 상당하기 때문에 평가대상 기업의 위험 증가와

성과 악화가 명확한 경우에만 하향조정이 이루어진다. 이러한 보수적인 신용등급 조정은 신용등급

유지 기업 중에서도 채권자의 감시대상이 되는 기업이 있음을 의미한다. 즉 신용등급 유지기업 중

일부기업은 신용등급 하향조정 기업과 마찬가지로 T-2기에 과대투자 측면에서 비효율적인 투자와

관련성을 가지고 T-1기에 이러한 비효율적 투자가 완화될 가능성이 존재하는 것이다. 이러한 영향으

로 인해 본 연구결과의 유의성이 다소 낮아진 것으로 생각된다.10)

Ⅴ. 결론

본 연구의 목적은 차입약관 위반 관련 공시가 존재하지 않는 우리나라 상황 하에서 차입약관 위

반에 준하는 연구 환경을 찾아 채권자의 감시기능과 관련한 실증증거를 제시하는데 있다. 구체적으

로 본 연구는 금융기관 차입금을 보유한 기업을 대상으로 신용등급이 하향되는 시점에 채권자가 투

자효율성 측면에서 효과적으로 감시기능을 제공하는지 여부를 분석한다. 우리나라 상장기업의 상당

수는 금융기관 차입금으로 자금조달을 하고 있으며, 주식시장 및 채권시장의 발달정도가 선진국에

미치지 못하기 때문에 금융기관으로 대표되는 채권자의 기업지배구조로서의 역할은 기업 및 투자자

에게 중요한 의미를 갖는다. 그러나 채권자의 감시기능에 관한 연구는 주로 차입약관 위반에 초점을

맞추고 있어 이와 관련한 자료가 이용가능하지 않는 국내에서는 채권자의 감시기능에 대한 연구가

거의 이루어지지 않는 한계점이 존재한다. 이에 본 연구는 차입약관 위반과 유사한 사건으로 신용등

급 하향조정을 제시하고, 이러한 환경 하에서 채권자의 감시기능에 대한 실증증거를 제시함으로써

채권자의 감시기능에 대한 실증분석의 일반화에 기여하고자 한다.

본 연구는 과대투자 측면에서의 투자효율성에 초점을 맞추어 채권자의 감시기능에 대한 분석을

실시하였다. 이는 자금을 대출한 채권자의 입장에서 과대투자는 기업의 위험을 증가시켜 채권자의

부에 부정적인 영향을 미치기 때문에 적극적으로 기업의 비효율적 투자를 제한할 유인을 가지기 때

문이다. 본 연구는 채권자의 감시활동이 개시되지 않은 T-2기에는 신용등급 하향조정 기업들이 과대

투자 측면에서 비효율적 투자와 유의한 관련성을 나타낼 것으로 예상하고, 채권자가 본격적으로 감

시활동을 시작하는 T-1기에는 신용등급 하향조정 기업들의 투자효율성이 높을 것으로 기대한다.

10) 이는 채권자의 감시기능의 근거가 되는 차입약관 위반이라는 직접적인 사건을 이용할 수 없기 때문에 발생

하는 한계점으로 생각된다.



신용등급하향조정 기업에 대한 채권자의 감시기능-투자효율성을 중심으로-

187

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, T-2기에는 신용등급 하향조정 기업들이 과대투자 측면에서

비효율적 투자와 유의한 관계를 가지는 것으로 나타났다. 둘째, T-1기에는 신용등급 하향조정 기업

들이 과대투자 측면에서 높은 투자효율성을 갖는 것으로 나타났다. 이는 신용등급 하향조정 기업들

에 대해 채권자가 투자활동 측면에서 적절하게 통제하고 있음을 의미한다.

본 연구는 차입약관 위반과 유사한 신용등급 하향조정이라는 사건을 이용하여 채권자의 감시기능

에 대한 증거를 제시했다는 점에서 의의를 갖는다. 차입약관 위반을 중심으로 채권자의 감시기능에

대한 연구가 주를 이루는 상황에서 이러한 자료가 이용가능하지 않는 우리나라에서는 채권자의 감시

기능이 상당히 중요함에도 불구하고 이에 대한 연구가 거의 이루어지지 않았다. 본 연구는 차입약관

과 유사한 사건을 제시함으로써 이러한 자료의 한계에도 채권자의 감시기능을 검증할 수 있는 연구

환경을 제공하고, 이러한 환경 하에서 채권자의 감시기능이 존재함을 보였다는 점에서 의의를 갖는

다. 향후 신용등급 하향조정이라는 연구 환경을 이용하여 다양한 각도에서 채권자의 감시기능에 대

한 연구가 가능할 것으로 기대된다.

그러나 신용등급 하향조정은 신용평가사의 보수적인 등급 조정으로 인해 채권자의 감시기능과 직

접적인 관련성이 높지 않을 수 있다는 한계점이 존재한다. 앞서 언급한 바와 같이 신용평가사는 기

업의 성과 악화 및 위험 증가가 명확한 경우에만 신용등급 하향조정을 실시하기 때문에 신용등급 유

지기업 중에서도 채권자 감시활동의 대상이 되는 기업들이 존재할 수 있다. 자료의 한계로 인해 이

에 대한 부분을 본 연구에서 적절히 반영하지 못하였으나, 향후 연구에서 이와 관련한 기준을 제시

할 수 있다면 국내에서 채권자의 감시기능과 관련한 연구가 활발히 이루어질 수 있을 것으로 기대된

다.
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[별첨 1] 공정거래위원회 표준약관 제10007호 여신거래 약정서(Ⅰ)

제11조(상환자력 유지의무 등)

① 본인은 이 거래약정으로 말미암은 채무의 상환자력유지를 위하여 다음과 같이 적절한

재무비율을 유지하기로 합니다. 그 밖에 재무구조개선약정 등이 따로 있는 경우에는

이 거래 약정의 끝부분에 이를 붙이고 그 내용은 이 거래 약정의 일부로 봅니다.

구  분 20  . 20  . 20  . 20  . 20  .
 부채비율
 자기자본비율
 (      )비율
 (      )비율 

%
%
%
%

%
%
%
%

%
%
%
%

%
%
%
%

%
%
%
%

② 본인이 다음 각 호의 행위를 하고자 할 때에는 사전에 은행과 협의하기로 합니다.

1. 합병, 영업양수도 및 중요한 재산의 매각ㆍ임대

2. 이 거래약정에 따른 자금용도외의 고정자산에 대한 투자

3. 타인의 채무를 위한 보증

4. 신규사업 진출 또는 해외투자

5. 기업구조 개선 작업(Work Out) 또는 사적화의 신청 등 경영상 중대한 변화가 생길

우려가 있는 경우.

③ 본인은 은행이 이 거래약정의 사후관리상 그 필요성이 현저하다고 인정하여 다음 각

호의 행위를 청구하는 경우 그에 응하기로 합니다.

1. 보유 부동산 및 유가증권 매각

2. 지배주주의 출자

3. 유상증자 또는 기업공개

④ 제1항 내지 제3항의 규정은 본인과 은행간에 각 항별로 별도의 특약이 있는 경우에만

적용합니다.
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[별첨 2] 한국기업데이터 신용등급 산정기준_재무평가 항목
구  분 주 요 평 가 항 목 내  용

안정성

부채비율 자기자본으로 타인자본을 어느 정도 충당할 수 있는지를 측정하는 지표로 
이 지표가 낮을수록 우수하다고 판단

차입금의존도 총자산중 이자 부담이 수반되는 차입금 비중을 측정하는 지표로 이 지표
가 낮을수록 우수하다고 판단

(부채-이익잉여금)/유형자산 순 타인자본대비 유형자산의 규모를 측정하는 지표로 이 지표가 낮을수록 
우수하다고 판단

금융비용부담률 매출액 중 금융비용이 차지하는 비중으로 기업이 부담하는 금융비용 수준을 
측정하는 지표로 이 지표가 낮을수록 우수하다고 판단

순금융비용/매출액 이자비용에서 이자수익을 차감한 순금융비용이 매출액에서 차지하는 비중

수익성

영업이익률 영업성과를 측정하는 지표로 이 지표가 높을수록 우수하다고 판단
총자본투자효율 기업에 투하된 총자본으로 1년 동안 창출된 부가가치를 측정하는 지표로 

이 지표는 높을수록 우수하다고 판단
매출액경상이익률 기업경영활동의 성과를 총괄적으로 표시하는 지표로 영업활동 및 재무활

동에서 발생한 경영성과를 동시에 측정
성장성 총자산증가율 기업에 투하 운용된 총자산의 증가율을 측정하는 지표로 기업의 전체적인 

성장 성과를 나타내는 지표
매출액증가율 기업의 영업활동 성장세를 판단하는 지표로 경쟁력 변화를 나타내는 척도

유동성
현금비율 유동부채에 대한 현금과예금의 비율로서 유동부채를 상환할 수 있는 초단

기 채무지급능력을 파악하는 지표
단기성차입금/당좌자산 단기성차입금을 당좌자산으로 나눈 것으로 이 비율이 낮을수록 양호
단기상환의무/EBITDA 영업활동을 통해 창출되는 내부자금으로 단기에 상환해야하는 부채를 충

당할 수 있는 정도를 측정하는 지표

활동성

(매출채권+재고자산)/매출액 매출채권과 재고자산의 평균잔액을 매출액으로 나눈 것으로 이 비율이 낮
을수록 재고와 매출채권 관리가 효율적인 것으로 판단

매입채무회전율 매출액을 매입채무의 평균잔액으로 나눈 것으로 매입채무가 원활히 결제되
고 있는 지 여부, 즉 지급능력의 상태를 나타내는 지표

순운전자본회전율
매출액을 순운전자본의 평균잔액으로 나눈 것으로 이 비율이 높을수록 운
전자금을 효율적으로 관리하고 있음(순운전자본=매출채권+재고자산-매입
채무)

변동성
수익가치DD
(Distance to Default)

(영업이익 2개년 평균-이자비용 2개년 평균)을 영업이익 3개년 표준편차로 
나눈 값으로 0미만이며 부실위험도가 높은 것으로 해석

장부가치DD 총자산 3개년 평균*log(총자산/부채총계)를 총자산 3개년 표준편차로 나
눈 값으로 0미만이면 부실위험도가 높은 것으로 해석

현금흐
름

현금영업이익/총차입금 현금영업이익이 총차입금을 어느 정도 상환할 수 있는지를 측정하는 지표
EBITDA/단기성차입금 EBITDA가 단기성차입금을 어느 정도 상환할 수 있는지 측정

 출처: 기업신용등급 산정기준(한국기업데이터(주) 2012. 12. 28)
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Invest : 투자액(유형자산 순증가+개발비의 증가+연구비+경상개발비+합병·분할로 인
한 지출액)/전기 총자산

F2DOWN : 2년 후 신용등급이 하향 조정되는 기업
FDOWN : 1년 후 신용등급이 하향 조정되는 기업
Over : 보유현금과 부채비율을 토대로 측정된 과대투자가능성을 나타내는 변수로 1

에 가까울수록 과대투자가능성이 높음을 의미함
AQ :

아래의 McNichols(2002) 모형을 이용하여 측정한 기업 별 잔차(firm-level 
residuals)의 t-4기부터 t기까지의 표준편차
△WCt=α0+α1*CFOt-1+α2*CFOt+α3*CFOt+1+α4*△Sales+α5*PPE+ε

SIZE : Log(총자산)
σ(ocf, sales, invest) : t-5부터 t-1까지 영업현금흐름, 매출액, 투자액의 표준편차
Zsco : (3.3*세전이익+매출액+0.25*이익잉여금+0.5*(유동자산-유동부채)/총자산, 

Altman(1968)
Tangbl : 유형자산 비중
CFOsale : 매출액 대비 영업현금흐름의 비율
MTB : 자본총계 대비 시가총액의 비율
Q : Tobin’s Q=(시가총액-자본총계+총자산)/총자산
DIV : 당기에 배당을 지급한 경우에는 1, 아니면 0
Loss : 당기순손실이면 1, 아니면 0
Age : 설립일부터 당해연도까지의 연수의 로그 값
OperCy : ((매출채권/매출액)*360+(재고자산+매출원가)*360)의 자연로그 값
Beta : 당해연도 주가수익률을 대상으로 시장모형을 이용하여 산출한 베타 값
VOL : 당해연도 일별수익률 표준편차

[표 1] 기술통계량

변수명 N 평균 표준편차 1분위수 중위수 3분위수
Invest 1,374 0.021 0.087 -0.010 0.006 0.042
F2DOWN 1,027 0.076 0.265 0.000 0.000 0.000
FDOWN 1,109 0.078 0.269 0.000 0.000 0.000
Over 1,374 0.412 0.222 0.222 0.389 0.556
AQ 1,374 0.078 0.052 0.041 0.066 0.099
SIZE 1,374 20.134 1.588 18.893 20.095 21.300
σ(ocf) 1,374 0.073 0.050 0.041 0.059 0.088
σ(sales) 1,374 0.266 0.411 0.102 0.161 0.272
σ(invest) 1,374 0.080 0.087 0.023 0.050 0.104
Zsco 1,374 5.271 2.416 3.000 5.000 7.000
Tangbl 1,374 0.326 0.191 0.172 0.324 0.457
CFOsale 1,374 0.047 0.124 -0.003 0.052 0.110
MTB 1,374 1.053 0.456 0.783 0.922 1.186
Q 1,374 1.042 0.480 0.758 0.908 1.159
DIV 1,374 0.696 0.460 0.000 1.000 1.000
Loss 1,374 0.207 0.405 0.000 0.000 0.000
Age 1,374 3.509 0.498 3.258 3.584 3.892
OperCy 1,374 4.697 0.601 4.404 4.738 5.043
Beta 1,374 1.105 0.457 0.772 1.073 1.414
VOL 1,374 0.035 0.011 0.027 0.033 0.041

1) 변수설명
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
1 Invest 1.00
2 F2DOWN -0.06 1.00 
3 FDOWN -0.06* 0.12* 1.00 
4 Over 0.12* -0.05 -0.11* 1.00 
5 AQ 0.01 0.08* 0.11* 0.09* 1.00 
6 SIZE -0.08* -0.07* -0.10* -0.02 -0.38* 1.00 
7 σ(ocf) 0.05 0.11* 0.14* 0.09* 0.39* -0.28* 1.00 
8 σ(sales) -0.01 0.13* 0.12* 0.10 0.31* -0.11* 0.31* 1.00 
9 σ(invest) -0.05 -0.00 0.01 -0.12* 0.16* -0.08* 0.23* 0.14* 1.00

10 Zsco 0.12* -0.09* -0.13* 0.41* -0.08* 0.14* 0.06* 0.23* -0.23* 1.00 
11 Tangbl -0.06* 0.01 0.01 -0.39* -0.15* 0.15* -0.14* -0.22* 0.27* -0.27* 1.00
12 CFOsale 0.05 -0.14* -0.14* 0.11* -0.21* 0.26* -0.16* -0.07* 0.02 0.15* 0.22* 1.00 
13 MTB 0.15* -0.00 -0.04 0.13* 0.19* -0.06* 0.12* 0.12* -0.06* 0.08* -0.13* -0.09* 1.00 
14 Q 0.12* -0.00 -0.01 0.13* 0.20* -0.08* 0.16* 0.11* -0.03 0.03 -0.16* -0.12* 0.69* 1.00 
15 DIV 0.07* -0.20* -0.25* 0.18* -0.33* 0.32* -0.23* -0.16* -0.08* 0.37* 0.05* 0.29* -0.15* -0.18* 1.00 
16 Loss -0.09* 0.21* 0.21* -0.22* 0.24* -0.27* 0.17* 0.07* 0.11* -0.52* 0.06* -0.33* 0.06* 0.11* -0.60* 1.00 
17 Age -0.10* -0.05 -0.03 -0.07* -0.34* 0.43* -0.36* -0.17* -0.16* 0.03 0.12* 0.14* -0.24* -0.30* 0.22* -0.22* 1.00 
18 OperCy 0.10* -0.06 0.00 -0.05 0.00 -0.29* -0.03 -0.26* -0.02 -0.23* -0.10* -0.14* 0.03 0.03 -0.05 0.07* -0.09* 1.00 
19 Beta 0.07* 0.05 0.10* -0.07* 0.14* -0.03 0.12* 0.09* -0.01 -0.10* -0.13* -0.13* 0.22* 0.24* -0.27* 0.17* -0.13* 0.01 1.00 
20 VOL -0.03 0.19* 0.21* -0.11* 0.28* -0.28* 0.24* 0.14* 0.11* -0.27* -0.10* -0.30* 0.17* 0.24* -0.50* 0.37* -0.25* 0.08* 0.54*

[표 2] 피어슨 상관계수표

  변수에 대한 정의는 [표 1] 참조. *는 5% 수준에서 유의함을 의미함.
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변수명 예측 T-2 예측 T-1  
Intercept +/- -0.065 ? 0.029   

(-0.90) (0.44)   
F2DOWN(FDOWN) (α1) +/- -0.040 *** ? 0.028   

(-2.95) (1.25)   
F2DOWN(FDOWN)*Over (α2) + 0.091 ** - -0.095 ** 

(2.45) (-2.14)   
Coefficient test: α1+α2 + 0.051 * - -0.066 **

(1.69) (-2.50)
Over +/- 0.008 +/- 0.010   

(0.57) (0.68)   
AQ + 0.036 + 0.005   

(0.45) (0.07)   
SIZE + -0.004 + -0.003   

(-1.53) (-1.42)   
σ(ocf) - 0.110 - 0.056   

(1.35) (0.85)   
σ(sales) - -0.008 - -0.005   

(-1.30) (-0.93)   
σ(invest) - -0.010 - -0.009   

(-0.25) (-0.19)   
Zsco + 0.003 * + 0.003  *

(1.80) (1.76)   
Tangbl +/- -0.018 +/- -0.052 **

(-0.61) (-2.51)   
CFOsale +/- 0.002 +/- 0.033   

(0.06) (0.87)   
MTB + 0.028 *** + 0.015 * 

(2.91) (1.65)   
Q + 0.002 + 0.012   

(0.31) (1.48)   
DIV +/- 0.021 ** +/- 0.015  *

(2.51) (1.84)   
Loss - -0.005 - -0.010   

(-0.55) (-0.95)   
Age +/- 0.003 +/- -0.004   

(0.41) (-0.76)   
OperCy +/- 0.019 *** +/- 0.010  *

(2.84) (1.66)   
Beta +/- 0.019 *** +/- 0.020 ***

(2.78) (3.00)   
VOL +/- -0.227 +/- -0.575  *

(-0.73) (-1.83)   
Adj. R2 0.087 0.086   
F-value 3.38 3.56
N 969 1,084   

[표 3] 투자효율성 측면에서 채권자의 감시기능에 대한 분석결과

변수에 대한 설명은 [표 1] 참조. ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미함(양측 
검정). T-2와 T-1은 각각 신용등급 하향조정 전 2년과 1년을 의미함. 산업더미를 포함하여 분석하였으
며, 이분산 및 시계열상관 등에 강건한 표준편차를 산정하기 위해 기업에 대해서 clustering을 적용함.


