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Abstract

TTThhheeeIIImmmpppaaaccctttsssooofffEEEaaarrrnnniiinnngggsssPPPeeerrrsssiiisssttteeennnccceee
ooonnnCCCrrreeedddiiitttEEEvvvaaallluuuaaatttiiiooonnn

WWWuuu,,,YYYaaannn---HHHuuuaaa
AAAdddvvviiisssooorrr:::PPPrrrooofff...CCChhhuuunnn---EEEuuuiiiLLLeeeeee,,,PPPhhh...DDD...
DDDeeepppaaarrrtttmmmeeennntttooofffAAAccccccooouuunnntttiiinnnggg
GGGrrraaaddduuuaaattteeeSSSccchhhoooooolll,,,CCChhhooosssuuunnnUUUnnniiivvveeerrrsssiiitttyyy

In Korea,credit rating agencies evaluate the firms according to their
compoundqualityandthengivethefirmsnumericalscores.Althoughcredit
rating agencies mainly consider financial healthiness, they also try to
investigatethesourcethataffectsfirm’sdebtredemptioninthefuture.Inthis
respect,creditgradingplaysanimportantroleininforminginvestorsoffirm's
financialconditions.Asinvestorsrelyoncreditratinginformationwhenmaking
an investmentdecision,thecreditrating agenciesshould supply them with
accurateinformation.Ifproducedinformationisunreliableorwrong,thecredit
rating agencies might be faced with severe sanctions from the market.
Therefore,thisstudyexpectthatthecreditratingagenciesfollow upaclue,
earningsqualities.
Thispaperexaminestheeffectsofearningspersistencesoncreditevaluation.
Becauseearningspersistencesaresourcesofcash flow in thefuture,itis
importantforustoconsiderearningspersistences.Themainhypothesisofthis
study is whetherearnings persistences would positively acton the credit
scores. For testing the hypothesis, the research models include credit
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scores(SCORE)asdependentvariable,andearningspersistences(EP)asmain
independentvariable.Othercontrolvariablesincludedinthemodelsarefirms'
performances(ROA), firm sizes(SIZE), and debt ratios(DEBT), foreigner
investors'andblock-holderratios(BLOK andFOR).Themain testmethods
used in this study are correlation analysis,two-sample independentt-test,
multiple linear regression and logit regression analysis.The test sample
consistsof1,204firm-yeardata,selectedfrom theKoreaStockExchange(KSE)
listedcompaniesduring2002~2006.Themajorfindingsofthestudyarethat
therelationshipbetweenSCOREandEPispositivelysignificant,acceptingthe
hypothesis.Thismeanscreditscoresregardhighearningspersistencesasgood
factors.Also,thesefindingsarerelatedtothecomponentsofearnings,accruals
andcashflow from operations.
This is consistent with Sloan(1996)'s evidence that the persistence of
accrualsforfutureearningsislowerthanthatofcashflows,but,investorsdo
notproperlyreflectthepersistenceofearningscomponents.
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제제제111장장장 서서서 론론론

제제제111절절절 연연연구구구 목목목적적적 및및및 방방방법법법

회계정보의 유용성은 이해관계자에게 목적적합하고 신뢰할 수 있는 정보를 제공
하는 데 있기 때문에,기업의 영업활동을 충실히 반영한 이익의 측정은 매우 중요
하다.그런데 한 회계기간 내 기업활동의 최종산물인 이익은 수익과 비용의 인식
시점 및 대체적인 이익측정치에 따라 달리 보고될 수 있기 때문에1),비교가능성이
저하될 수 있다.이에 대하여,최근 이익의 질(earningsquality)에 대한 연구의 일
환으로 이익지속성(earnings persistence)에 관한 연구가 활발하다(Ohlson,1995;
Sloan,1996;김권중․김문철,2003;백원선․이수로,2004등).이때,이익지속성이
란 당기의 순이익이 미래기간에도 계속적으로 유지되는 정도를 일컫는다.
선행연구들은 대부분 순이익의 시계열 특성을 이용하여 이익지속성을 일률적으
로 정의하고 있으나,이익지속성은 이익의 구성요소에 따라 달라질 수 있다.
Sloan(1996)은 순이익을 현금흐름과 발생액으로 구분하여 이익지속성 계수를 관찰
하였다.그는 발생항목에는 비경상적이고 일시적인 항목이 많기 때문에 순이익이
영속적이고 반복적이지 못하다고 가정하고,발생액의 시계열지속성이 현금흐름에
비하여 상대적으로 크지 않음을 실증하였다.분석 결과,원가배분(allocation)이나
자산평가(valuation)등에서 자의적인 추정이 개입된 발생항목의 미래 이익 시계열
지속성이 현금흐름에 비하여 상대적으로 크지 않음을 제시하였다.또한 Barthet
al.(1999)은 Ohlson(1995)의 확장된 시계열모형을 이용하여 발생액과 현금흐름의
지속성을 분석한 결과,발생액의 미래이익에 대한 증분적 정보효과를 나타내는 계
수가 유의한 음(-)의 부호로 관측되어 발생액의 지속성이 현금흐름의 지속성보다
낮다는 것을 제시하였다.
국내의 연구로 김권중․김문철(2003)은 지속성 검증대상을 영업이익,영업외수
익․비용의 손익항목들,특별손익으로 분류하여 이들 손익이 지속적 또는 일시적

1)예컨대 이익의 평가 및 측정에는 역사적 원가에 의한 이익을 주축으로 현행원가,경제적 부가가치
(EVA),물가수준을 고려한 이익,현금흐름 등 연구자에 따라 다양한 방법이 제시될 수 있다.
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손익인가의 문제를 실증분석 하였다.1992-2001년의 비금융 상장기업을 대상으
로 분석한 결과,지속적 손익 후보들(순이자비용,지분법평가손익,임대료 등)은 모
두 유의한 지속성계수를 갖고 있는 반면에 일시적 손익 후보들(유가증권평가손익,
외환차손익,외화환산손익,사채상환손익,고정자산처분손익,파생상품거래손익)은
대부분 특별손익처럼 미래 지속성이 없는 것으로 나타났다.
그러나 회계기준에 의한 발생항목(accruals)이 포함된 보고이익은 추정된 미래의
성과를 실제이익에 근접시켜 보고하는 유용한 수단으로서 순기능을 수행할 수도
있다.가령,수취채권이 현금으로 전환되고,재고자산이 매출원가로 대체되는 수익
과 비용의 발생 및 대응문제는 발생기준을 통하여 완화될 수 있다.즉 발생주의
회계는 실현된(realized)한 혹은 실현될 수 있는(realizable)성과를 경영자가 자발
적으로 공시하는 신호(signal)로 작용할 수 있다(HealyandPalepu,1999;Gulet
al.,2003;WhelanandMcNamara,2004;송인만․이용호,1997).
한편,발생항목에서 경영자의 의도와 판단이 개입되는 재량적발생액을 추정하여
이익관리의 대용변수로 활용하고 있는 바,이에 대한 시장반응은 연구자에 따라서
다르게 평가되고 있다.Xie(2001)는 재량적발생액의 이익지속성이 현금흐름이나 비
재량적발생액에 비해 낮으며,자본시장에서는 실제 이익지속성에 비해 과대평가된
다는 사실을 보여 주며 재량적발생액에 대해 부정적인 시각을 가지고 있다.반면
Subramanyam(1996)은 재량적발생액의 이익지속성 계수가 양(＋)의 값을 가지며,
주식 수익률에 대해서도 양(＋)의 값을 보이므로 재량적발생액 정보가 유용하다고
주장한다.이와 같은 해석 차이는 결국 조정된 보고이익에 이익지속성이 있는지,
시장이 이익을 조정한 기업을 효율적으로 인지하는지에 대한 평가로 귀결된다.
Chanetal.(2006)역시 경영자에 의한 이익 조정이 없다면 발생액은 기업의 미래
사업 전망에 대한 선행지표가 될 수 있다고 주장하고 있다.
본 연구는 발생항목에 내포된 일시성과 비경상성이 이익지속성을 약화시키고,신
용평가기관이 이러한 이익의 질을 분별하여 신용평가에 임하는지 살펴보고자 한
다.신용평가제도는 전문 신용평가기관이 일반 이해관계자에게 기업 전반의 가치
를 평가하여 계수화 정보를 제공하는 데 그 존재 의의가 있다.따라서 신용평가는
단순히 특정 요인에 전적으로 의존하여 수행되기 보다는 현재의 경영성과와 미래
의 잠재적 지불능력을 종합적으로 측정한다고 볼 수 있다.Ederington and
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Yawitz(1986)는 신용평가기관이 여타 재무분석가보다 정보접근성과 적시성이 우세
하다고 주장하였다.예를 들어,이사회의 개최횟수,제품의 손익분기점,신제품 계
획 등 기업생존능력과 관련 있는 전반적인 요인을 고려하여 신용평점을 부여한다
는 것이다.또한 EderingtonandGoh(1998)는 신용평가기관이 기업의 영업성과에
서 파생되는 직접적 이해당사자가 아니기 때문에,자본시장의 여타 재무분석가에
비하여 기업의 영업실적(이익)에 대하여 한층 더 객관적인 분석을 담당할 수 있다
는 점을 들었다.나아가 Sengupta(1998)은 이익공시의 질과 신용평점이 양(+)의 상
관성이 있음을 보였으며,KhuranaandRaman(2003)은 신용평가가 재무비율뿐만 아
니라 기대이익의 성장성과 이익의 질에 크게 의존한다고 주장하였다.Lehmann(2003)
또한 신용평가에 활용된 재무비율이 신뢰할만하고 입수가능할지라도,그것이 6～
12개월 지난 사후적 기업전망자료에 불과하다는 점을 강조하면서,미래현금흐름의
정확한 예측을 위하여 재무건정성과 회계정책을 주시해야 한다고 주장하였다.
신용평가기관에서 활용한 평가지표들은 회계시스템을 통하여 보고된 수치와 불
가분의 연관성을 갖는 것은 당연한 사실이다.특히,기업이 최종 영업성과로 보고
하는 이익은 가장 중요한 평가기준으로 활용된다.이런 맥락에서,신용평가기관이
이익의 질적 속성을 면밀히 탐지하여 신용평점을 부여하는지 분석하는 것은 매우
흥미로운 주제라고 볼 수 있다.신용평가기관은 일반투자자나 여타 재부분석가에
비하여 정보수집력과 분석력이 우수하고,객관적 입장에서 기업평가를 담당하는
것으로 여겨지므로(EderingtonandYawitz,1986;EderingtonandGoh,1998;Sengupta,
1998;KhuranaandRaman,2003),이익지속성이 낮은 기업에 호의적인 신용평가를
부여하지는 않을 것이다.즉 이익의 시계열상 지속성이 높다는 것은 이익이 안정
적이며 질적으로 우수하다고 판단되기 때문에,기업의 고유한 이익지속성 계수는
기업의 신용평가를 결정하는 의미 있는 정보내용으로 작용할 것이다.
신용평가와 관련된 대부분의 선행연구는 기업가치,주가예측,도산예측,평가모형
개발 등과 관련하여 주로 논의되었을 뿐,국내외적으로 이익관리와 신용평가를 연
계한 연구는 거의 수행되지 않았다.본 연구는 이익지속성과 신용평가를 연계한
연구의 시발점으로 의의가 있다고 본다.또한 본 연구는 자본시장 참여자들이 신
용평점을 통하여 기업의 이익지속성에 대한 단서를 탐지하는 데 공헌할 것으로 기
대한다.궁극적으로 신용평가기관이 사후적으로 이익지속성을 담보할 수 있는 실
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증적 근거를 제시하고,금융감독위원회 등 감독기관에는 이익관리를 규제할 수 있
는 정책적 방안 마련의 토대를 제공할 수 있을 것으로 본다.

제제제222절절절 연연연구구구방방방법법법 및및및 범범범위위위

본 연구는 귀납적 접근방법으로서 자본시장을 대상으로 실증분석 하고자 한다.
즉 전통적인 성과측정치인 이익정보에서 이익의 시계열 지속성 계수를 추정하고
이를 신용평가의 대용변수와 설명관계를 규명할 것이다.재무자료는 금융감독원에
서 제공하는 전자공시시스템(DART)의 사업보고서와 한국신용평가정보(주)의 데이
터베이스인 KIS-VALUE를 이용할 것이다.신용평가에 대한 대용변수는 신용평
점으로 한정한다.다수의 연구에서 회사채 신용등급을 신용평가의 대용변수로 활
용하였으나,신용등급은 회사채를 발행한 기업에 한정되므로 이용에 제한이 따르
고 결과 해석에 편의가 반영될 수 있다2).본 연구에서 신용평점은 한국신용평가정
보(주)에서 제공하는 점수이다.본 연구의 분석기간은 2002년부터 2007년까지이며,
분석방법으로는 상관분석,차이분석,다중회귀분석(선형회귀분석,로짓분석)을 실행
할 것이다.
이하 본 논문의 구성은 다음과 같다.2장에서는 신용평가의 의의 및 측정을 개괄
하고,3장에서는 연구 논거 확보를 위하여 선행연구를 고찰하였다.4장에서는 가설
설정과 이를 분석하기 위한 연구모형 설계,표본의 구성,그리고 실증분석 결과를
제시하였고,5장의 요약 및 결론으로 구성되었다.

2)우리나라의 경우 복수평가제도가 도입된 1994년부터 신용평가의 공공성을 고려하여 신용평가기관 지정
제도를 시행하고 있다.현재는 4개 신용평가기관이 금융감독원의 지정을 받아 신용평가업무를 수행하
고 있다.이들 각각은 나름대로의 평가기준을 가지고 다양한 요인들을 고려하여 신용등급을 결정한다.
전반적으로 국내 신용평가사들이 신용평가시에 고려하는 평가기준들은 양적․질적요인을 동시에 고려
하여,크게 계량화가 가능한 위험과 계량화가 어려운 위험으로 사채의 원금 및 이자지급능력을 종합적
으로 판단하고 있다.그러나 2000년 이후 신용등급 대부분이 ‘투자등급(BBB이상)’으로 분류되어 등급
간 차별성을 확보하기 어렵고,무보증사채를 발행하지 않는 기업 대다수가 표본에서 배제되어 신용등
급만으로는 일반화된 결론을 도출하는데 한계가 있다.
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제제제222장장장 신신신용용용평평평가가가의의의 의의의의의의 및및및 측측측정정정

제제제111절절절 신신신용용용평평평가가가의의의 유유유용용용성성성

1.신용평가의 의의

신용평가의 목적은 일반적으로 사채(corporatebonds)의 원금과 이자가 약속대로
상환될 수 있는 정도를 측정하여 투자자에게 전달함으로써 이 같은 정보를 알지
못하여 발생할 수 있는 손실로부터 투자자를 보호하고,기업이 담보나 보증 없이
자기 신용을 토대로 저렴한 자본비용으로 자금을 조달할 수 있는 기회를 제공하는
것이다.
신용평가의 대상은 채권의 발행 주체인 기업이 아니라 개별 채권이다.그러나 발
행 회사채에 대한 신용평가기관의 신용등급은 당해 기업의 ‘종합성적’으로 사용되
고 있다.신용등급은 재무구조,수익성,현금흐름,경영능력 등 기업 내부적인 요소
뿐만 아니라 계열사에 대한 상호지급 및 지급보증 요소까지 포함하여 산정된다.
신용등급은 회사채의 발행금리 및 주식가격과 직․간접적으로 연관되어 있기 때문
에,기업의 자본비용과 기업가치에 영향을 미친다고 할 수 있다.3)나아가 신용평가
는 발행 회사채의 원리금 상환 능력과 기업의 건전성을 반영하여,당해 회사채 발
행 기업의 도산 위험을 측정하는 지표로도 활용된다.
한편 현실적으로 이해관계자들이 해당기업에 대한 자료를 직접 입수하여 조사․
분석을 하기에는 많은 어려움이 뒤따르며 시간적․금전적 노력이 요구되기 때문
에,신용평가기관이 이해관계자들을 대신하여 공정하고 객관적인 위치에서 기업의
신용위험에 대한 철저한 분석을 행하고,생성된 정보를 다양한 매체를 통하여 이
해관계자들에게 시의적절하게 제공하고 있다.신용평가제도에 의한 신용등급정보

3)이와 관련된 한국경제신문(2005.1.31)기사를 소개한다.“기업 신용등급의 상향조정이 주가에 큰 호재
로 작용하는 것으로 나타났다.한국기업평가에 따르면 지난해 신용등급이 상향 조정된 25개 종목(거래
소 24개,코스닥 1개)을 대상으로 작년 1월 초 주가와 이달 28일 종가를 비교한 결과 평균 주가 상승
률이 75%에 달했다.이는 같은 기간 종합주가지수 상승률(12%)을 63%포인트 웃도는 수치다.”
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공시가 기업의 자금조달과 투자자의 투자의사결정에 신뢰성 있는 유용한 정보를
제공하여 준다면,기업의 입장에서는 신용도에 따라 금리를 차등적용 받음으로써
최소의 자본비용으로 자금을 조달할 수 있으며 동시에 좋은 신용등급을 위하여 재
무구조개선 등의 유인을 갖게 될 것이다(나영․진동민,2003).
이상에서 살펴본 바와 같이,회사채는 1년 이상의 장기자금을 직접금융시장에서
조달하는 채무증권(즉 부채)이기 때문에,발행기업에 대한 전문지식이 부족한 투자
자를 보호할 체제가 우선되어야 한다.이에 우리나라에서는 무보증사채에 한하여
발행시 신용평가전문기관의 신용등급 첨부를 의무화하고 있다.또한,국채 및 지방
채,한국은행 통화안정증권을 제외한 모든 무보증사채는 신용등급을 받아야 은행
등의 신용재산에 편입될 수 있다(간접투자자산운용업 감독규정 제68조,유가증권인
수업무에 관한 규칙 제12조 등).이런 맥락에서,신용평가는 회사채가 거래되는 채
권시장의 효율성과 안정성을 도모하기 위하여,개별투자자에게 중요한 투자등급정
보를 제공함으로써 발생가능한 신용위험을 측정하고 통제할 수 있게 해주는 유용
한 감독수단이라 할 수 있다.

2.신용평가의 기능

신용평가제도는 기업어음,회사채 등 특정 유가증권이나 특정채무의 원리금이 발
행조건대로 상환될 정도에 대하여 신용평가기관이 상환능력에 영향을 미치는 제
요소를 감안하여 분석․평가하고,그 결과를 신용평가 등급으로 표시하여 투자
자․금융기관 등 이해관계자에게 공시하는 제도이다.기업신용평가제도의 몇 가지
주요한 기능을 살펴보면 다음과 같다.
첫째,효율적인 여신업무수행능력의 제고.기업에 대하여는 자본조달기회의 제공
으로 재무구조 개선에 기여하게 되고 투자자에 대하여는 투자에 대한 위험정보를
제공하게 된다.이러한 정보를 신용평가 정보 이용자가 보다 쉽게 이해하고 합리
적인 의사결정을 하는데 도움이 되도록 함으로써 금융시장의 건전한 육성 및 자금
배분의 효율성을 제공하며 나아가 신용경제사회의 구현에도 기여한다.
둘째,금융자금의 수요와 공급의 결합.기업의 신용도에 따라 신용도가 양호한
기업은 저렴하고 양질의 자금을 용이하게 조달할 수 있다.반면,신용도가 불량한
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기업은 자금조달에 제한을 받거나 위험프리미엄의 지불로 자금비용이 상승하게 된
다.따라서 신용평가제도는 금융자금의 수요와 공급을 효율적으로 결합시키는 역
할을 수행하게 된다.
셋째,재무구조 개선의 유도.기업의 신용상태에 따라 차등금리가 적용되고,신용
할당이 이루어지므로 자기 신용관리의 중요성을 인지토록 하고 이로 인하여 재무
구조 개선을 유도한다.
마지막으로 신용평가 전문기관에 의한 평가결과의 공표는 투자대상기업에 대한
정보가 부족하고 정보자료를 입수하였더라도 분석능력이 부족한 투자자에게 사전
에 투자위험의 정도를 알려주어 투자자를 보호하게 한다.동시에 일반투자가 및
기관투자가의 자본시장 참여기회를 증대시켜 자본시장의 발전을 촉진시키는 기능
을 한다.
신용평가제도는 정보비대칭성(information asymmetry)과 정보획득비용 문제를
해소하면서 자본시장이 원활히 기능하게 하는 기반으로서 시장의 비효율성을 감소
시킬 수 있을 것으로 기대한다.

제제제222절절절 신신신용용용평평평가가가의의의 기기기준준준

신용등급은 위임에 대한 법령이나 감독규정의 강행성에 근거하므로,신용평가체
계가 정교할 것으로 기대되며 자료의 신뢰성이 강한 장점을 지닌다.그러나 2000
년 이후 대부분의 신용등급이 ‘투자등급(BBB이상)’으로 분류되어 등급 간 차별성
을 확보하기 어렵고,무보증사채를 발행하지 않는 기업 대다수가 표본에서 배제되
어 신용등급으로 일반화된 결론을 도출하는 데 한계가 있다고 본다.
본 연구는 신용평가 대용변수로 신용평점을 이용하고자 한다.신용평점은 여신을
담당하는 금융기관을 비롯하여 다양한 평가업체에서 자체적인 평가체계에 근거하
여 평점을 부여하고 있다.본 연구는 이 중 한국신용평가정보(주)에서 제공하는
KIS-VALUEⅡ에서 상장기업 신용평점을 입수하였다.신용평점은 산출이 용이하
고 해석이 분명한 재무 및 비재무지표를 고려하여,주요 비율(안정성,유동성,수익
성,성장성,활동성,기업규모,업력 등)의 상대적 순위에 의하여 점수가 부여되는
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데,80점 이상 우량,70점 이상～80점 미만 양호,55점 이상～70점 미만 보통,45점
이상～55점 미만 열위,45점 미만을 불량으로 평가한다.이에 대한 자세한 평가기
준은 다음과 같다.

1.신용평점 모형의 변수산정

한국신용평가정보(주)의 신용평점모형은 상관관계나 회귀분석을 이용함이 없이
주요 재무비율의 상대적 순위(rank)에 의하여 점수를 매기는 방식으로 다른 평점
모형과는 다소 차이가 있다.
복잡한 재무정보가 요구되지 않는 간편함이 장점으로서,구하기 손쉽고 해석이
분명한 12개의 재무지표에 기초하고 있다.이들 재무지표는 전문 신용평가기관의
기업분석경험과 통계적인 기업정보 분석결과에 의거하여 선정된 10개의 재무비율
과 2개의 규모변수로 압축되었다.이들 재무지표는 아래와 같이 6개의 범주로 나
눌 수 있으며,기업분석에 있어 필수적인 비재무적 정보를 반영하기 위하여 기업
형태,업력 등 3가지의 추가적인 정보를 고려하고 있다.

1.1기업규모

1)총자산
일반적으로 자산의 규모가 클수록 처분가능자산이 증가하므로 담보능력 및 투자재
원이 상대적으로 풍부하다고 판단된다.단,과다한 부채를 보유하고 있는 경우 기
업의 규모가 큰 것이 오히려 단점으로 작용할 수도 있다.따라서 반드시 부채비율
을 동시에 고려하여야 한다.

2)매출액
일반적으로 매출액의 규모가 클수록 사업성의 확보 및 사업 포트폴리오의 다각화
를 추진하기가 쉬워 상대적으로 위기대처능력이 풍부하다고 판단된다.단,적자가
발생하는 기업의 경우 지속적인 구조조정이 뒷받침되지 못한 상태에 처해 있다면
내부유보자금 부족으로 인하여 자본잠식에 까지 이를 수 있다.따라서 반드시 수
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익성을 동시에 고려하여야 한다.

1.2안정성 분석

1)자기자본비율 =(자기자본/총자본)*100
자본구성의 적부를 판단하는 지표이다.자기자본은 그 성질상 고정된 금융비용을
부담하지 않고 기업이 장기적으로 운용할 수 있는 안전한 자본이므로,이 비율이
높을수록 기업의 안정성이 높다고 할 수 있다.특히 자기자본비율이 0%미만인 경
우에는 0점 처리한다.

2)부채대매출 =(부채총계/매출액)*100
부채는 기업의 지급이자를 발생시키는 짐이라 할 수 있으며 매출액은 수익의 근원
이다.따라서 업종간의 차이는 있으나 부채가 적고 매출액이 클수록 기업의 안정
성은 커진다.

1.3유동성 분석

1)순영업자본회전율 =매출액/(매출채권+재고자산-매입채무)
매출채권,재고자산,매입채무를 고려한 순영업자본의 회전속도를 나타내는 지표이
다.동 지표의 회전율이 높을수록 자금회수속도가 빠르며,기업의 유동성이 증가하
는 것으로 판단한다.단,유동성을 판단할 때 순영업자본회전율만을 고려하는 것은
적절치 못하며 유동비율과 영업활동현금흐름을 동시에 고려한다.유동비율은 단기
채무에 충당할 수 있는 지급자산이 얼마나 되는지를 나타내는 비율로서 지급능력
을 판단하는 대표적인 지표이다.유동비율이 100미만일 경우에는 지급능력이 악화
된다.그러나 유동자산 및 유동부채의 과대계상,과소 계상 등 분식으로 인해 유동
성 측면을 정확하게 파악하기 힘들기 때문에 독립지표로 사용하지 않고 순영업자
본회전율의 보조지표로 사용하였다.영업활동현금흐름은 장부상의 이익이 아닌 현
금기준으로 분석한 영업이익이다.기업의 실제 유동성 규모를 평가하기 위해서는
장부상의 이익뿐만 아니라 기업의 실제이익의 규모를 동시에 평가한다.특히 국내
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에서는 흑자 도산하는 예가 빈번히 발생하므로 영업활동현금흐름의 적자규모가 매
출액대비 10%이상일 때에는 유동성점수의1/2만을 인정하고 있으며,현금적자규모
가 매출액의 20%를 초과할 경우에는 유동성점수를 0점으로 처리한다.

1.4수익성 분석

1)총자본순이익률 =(당기순이익/총자본)*100
경영에 투하된 총자본의 최종성과를 나타내는 비율이다.투자자본은 자기자본과
타인자본(부채)의 2가지 자금원천으로 구성되어있다.근본적으로 투하자본에 비하
여 이익의 규모가 클수록 기업의 경영활동이 건전하게 이루어진다고 판단한다.

2)금융비용대매출 =(금융비용/매출액)*100
금융비용은 조업도와 상관없이 차입자본에 대한 대가로 지급되는 고정비용 중 대
표적인 항목이므로,기업경영의 장기적인 안정성과 불황저항력을 분석하는 데 유
효하다.금융비용대매출의 크기가 적을수록 기업의 비용부담이 경감되어 수익성에
도 긍정적인 영향을 미친다고 볼 수 있다.

1.5성장성 분석

1)매출액 증가율 =(당기매출액-전기매출액/전기매출액)*100
기업의 영업활동 신장세를 나타내는 대표적인 지표이다.기업경쟁력을 판단하는
양대 축은 성장성과 수익성이다.성장성이 크고 수익성이 높은 기업일수록 우수한
기업으로 판단할 수 있다.

2)총자산 증가율 =(당기총자산-전기총자산/전기총자산)*100
기업의 전체적인 성장규모를 측정하는 지표이다.동 지표의 값이 클수록 성장성이
높은 것으로 판단할 수 있다.자산의 증가는 매출액 증대에 필수적이지만 적정규
모를 넘어서면 기업에 부담으로 작용하기 때문에 KIS신용평점에서는 총자산증가
율의 급격한 증가에 대하여 감점 처리한다.
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1.6활동성 분석

1)총자산 회전율 =매출액/평균총자산
기업이 투하한 총자산의 운용능력을 총괄적으로 표시하는 지표이다.총자산회전율
의 경우 투하자본의 규모가 작을수록 매출액의 규모가 클수록 자본이 효율적으로
운용되고 있다는 것을 나타낸다.

2)매출채권 회전율 =매출액/평균매출채권
매출채권의 현금화속도를 측정하는 비율로서 이 비율이 높을수록 매출채권의 현금
화 속도가 높다는 것을 의미한다.대부분의 기업에서는 신용판매와 현금판매를 병
행하고 있다.매출채권의 효과적인 회수는 계속기업의 핵심적인 과제 중의 하나이
다.따라서 매출채권회전율이 높을수록 기업의 자금력이 증가한다고 볼 수 있다.

1.7기업형태,업력 및 기타

1)기업형태
기업의 투명성을 판단하는 지표이다.상장기업의 경우 엄격한 충족요건을 제시하
므로 상대적으로 제출자료의 신뢰성이 높다고 판단할 수 있다.그러나 외부감사대
상외 기업의 경우 상대적으로 자료의 신뢰성이 낮은 것으로 판단할 수 있다.다만,
관리종목 또는 투자유의종목의 경우 매우 주의 깊게 자료를 검토할 필요가 있다.

2)업력
기업경영의 안정성을 판단하는 지표이다.일반적으로 업력이 긴 기업일수록 경험
적인 위기관리능력이 양호한 것으로 판단한다.다만,업력을 평가할 때에는 반드시
기업의 연혁,경영진 및 주요주주의 변동사항을 참고하여 분석할 필요가 있다.

3)대규모기업집단여부
기업경영의 안정성을 판단하는 지표이다.일반적으로 대규모 기업집단 소속업체의
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경우 계열사와의 경영노하우 전수 및 자금지원 등을 통하여 상대적으로 경쟁력이
강화되는 효과가 있다.따라서,공정거래위지정 출자총액제한대상인 대규모계열 또
는 기타 계열소속업체의 경우 가점을 부여하고 있다.

2.신용평점의 해석과 한계점

KIS신용평점은 80점 이상을 우량,70점이상 -80점미만을 양호,55점이상 -70
점미만을 보통,45점 이상-55점미만을 열위,45점미만을 불량으로 판정을 내린다.
불량과 열위로 판정된 기업은 경계를 요한다.이 같은 판정구간의 구분은 일부 자
의적인 면도 있으나 10,000여개 이상의 기업을 표본으로 하여 분석을 하는 만큼
판별력은 상당히 높은 것으로 나타나고 있다.
신용평점모형의 점수는 매년 up-date되어 현장감을 높이므로,다음과 같은 강
점을 지닌다.
첫째,평점모형의 간편함에 비하여 높은 부실예측력을 보이고 있다.
둘째,다른 기관의 평점표와는 달리 순위(rank)를 기준으로 한 방법으로 배점구
간 기준치를 구하며,해당년도 재무제표를 가지고 매년 기준치를 up-date하고 있
다.따라서 시계열적인 평점의 등락은 곧바로 대상업체의 상대적인 재무상황 악화
및 호전을 의미한다.즉,절대점수보다는 평점의 추세를 바라보는 것이 훨씬 바람
직하다.한 기업의 평점이 어떻게 변화하고 있는지 그 추세는 매우 중요한다.상향
추세보다는 하향추세가 주의를 요한다.특히 보통의 범주에 있던 기업이 열위나
불량으로 떨어지는 경우 반드시 실사수준의 면밀한 조사를 필요로 한다.절대점수
에 관계없이 일직선에 가까운 하향추세는 기울기가 가파를수록 위험도가 높음을
시사한다.
셋째,방대한 기업 재무제표를 바탕으로 부실 예상기업을 선별하는 용도로 사용
하면 바람직하다는 것이다.즉 살펴보아야 할 대상업체들이 상당히 많을 경우 표
본의 수를 줄이기 위해서 일단 열위나 불량기업을 구분 짓는다.그 다음에 이들
업체에 대해서만 면밀한 조사에 들어간다면 이로써 시간과 비용을 줄이고 조사의
효율성을 높일 수 있을 것이다.
그러나 KIS신용평점은 다음과 같은 한계점을 지니고 있다는 점을 유념해야 한다.
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첫째,주관적 판단요소를 완전 배제하지 못하였다.평점표를 구성하기 위하여 지
표선정 및 배점부여에서 판별분석의 결과들을 이용하였지만,그 과정에는 전문가
의 관점,기업분석 해석상의 용이함 등의 주관적인 요소가 있다.유동성점수 같은
경우는 순영업자본회전율,유동비율,2년간의 순영업현금흐름을 한꺼번에 고려하였
지만,이 또한 주관적인 관점이 들어있다.
둘째,여러 평가항목을 다변량적으로 동시에 고려하지 못한 점은 기본적으로 평
점표가 가지는 한계점이다.
셋째,순위에 의한 방법으로 배점구간 기준치를 매년 새로 산출함에 따라 경기침
체나 경기호황에 민감하지 못한다.예를 들면 경기침체로 전체적인 기업의 성장율
이 둔화되었어도 상대적인 위치에 의해 평점을 구하기 때문에 경기침체를 잘 반영
시키지는 못한다.그러나 배점구간이 고정된 모형을 사용해야 할지는 그 장단점을
생각해야 할 것이다.
넷째,비재무적 평가항목이 적다.10,000여 업체를 대상으로 비재무적 항목을 모
두 수집하는데 한계가 있을 수 있다.따라서 단시간 내에 기업을 올바르게 파악하
기 위해서는,KIS신용평점과 함께 각 심사기관에 맞는 비재무적 평가항목(업종유
망성,판매전망,기술개발,경영자 능력 등)을 추가적으로 평가하여 같이 살펴보는
것이 바람직 할 것이다.
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제제제333장장장 선선선행행행연연연구구구의의의 고고고찰찰찰

제제제111절절절 신신신용용용평평평가가가에에에 관관관한한한 연연연구구구

1.신용평가 등급의 결정요인

신용평가에 관한 연구는 크게 신용평가등급의 결정요인과 신용등급을 적용한 도
산예측이 주종을 이루다가 최근 신용등급을 예측하는 인공신경망연구와 신용등급
변경의 정보효과에 관한 연구 등으로 확산되고 있다.신용등급과 관련된 대다수의
연구는 여타 재무 논문이 회귀분석을 활용하는 것과는 달리 판별분석 또는 로짓분
석을 방법론으로 채택하고 있다.

1.1회귀모형에 의한 연구

1)Horrigan(1966)의 연구
Horrigan은 1959～1964회계기간 중 신용등급이 Moody's사에 의해 평가된 201
개 기업과 S&P사에 의해 평가된 151개 기업을 대상으로 재무비율을 독립변수로
선정하고 다중회귀모형을 구축하여 회사채 신용등급평가에 대해 분석하였다.종속
변수로 신용등급을 9점(Aaa)부터 1점(C)까지 부호화하고,총자산,자기자본/총부채,
순영업이익/매출액,운전자본/매출액,매출액/자기자본 등의 5가지 재무비율을 설명
변수로 하는 회귀모형을 구축하였다.연구결과 예측률에 있어서 Moody's사는
58%,S&P사는 약 52%로 나타났다.그리고 신용평가 등급이 변경된 경우는
Moody's사가 54%,S&P사가 57%를 정확하게 예측하였다.연구결과에서 예측력이
매우 낮은 것으로 나타났다.본 연구는 재무비율을 활용한 최초의 신용등급평가
연구이다.

2)PougeandSoldofsky(1969)의 연구
이들은 Moody's사에 의해 평가된 Aaa,Aa,A,Baa의 상위 4개 채권등급을 Aaa
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Baa두 등급으로 예측하는 회귀모형을 구축하였다.설명변수로는 1961～1966기간
중 재무제표로부터 고정부채/총자본,순이익/총자산(ROI),ROI의 변동계수,총자산
(기업규모),이자보상비율의 5개 비율이 채택되었다.이 중에서 이자보상비율은 설
명력이 없는 것으로 나타나 최종적인 예측 모형에서는 제외되었다.추정표본에 대
한 예측 정확도는 제조업표본의 경우 65%(A등급과 Baa등급)로부터 100%(Aaa등
급과 Baa등급)까지 나타났다.Aaa등급 채권과 Baa등급 채권을 판별하는 회귀모형
을 10개의 표본에 적용한 결과 예측 정확도는 80%로 나타났다.

3)나영․진동민(2003)의 연구
나영․진동민(2003)은 신용평가모형 개발에 있어서 비재무정보의 유용성을 검정
하기 위하여 투자/투기 등급을 종속변수로 하고 재무,비재무 그리고 시장변수를
독립변수로 사용하였다.표본기업은 연구기간인 1997년부터 1999년까지 한국기업
평가㈜,한국신용평가㈜,한국신용정보㈜로부터 신용등급이 공시된 473개의 상장기
업으로 구성되어있다.신용등급이 투자등급인지 또는 투기등급인지가 피평가회사
나 자본시장의 참여자들에게 매우 중요한 사안이라고 할 수 있다.따라서 연구방
법으로는 325개의 투자등급기업과 148개의 투기등급기업을 종속변수로 사용하고,
신용등급 예측에 영향을 미치는 재무․비재무변수,시장변수들을 독립변수로 하여
logit분석을 실시하였다.또한 기간별,산업별 풀링(pooling)의 문제를 통제하기 위
하여 각 연도별 모형을 개발하였으며,통제변수로 산업별 더미변수를 사용하여 실
증분석을 통한 새로운 신용등급 예측모형을 제시하였다.연구결과,재무변수 중에
서는 기업의 규모와 배당률이 신용등급을 예측하는데 중요한 변수로 나타났으며,
본 연구에서 측정․개발한 비재무정보인 계열관계와 산업성향 또한 신용등급을 예
측하는데 매우 중요한 변수로 나타났다.이러한 실증분석 결과는 기업 규모,배당
정책,계열관계,산업성향 등이 신용평가에 매우 주요한 요인으로 인식되고 있음을
보여주고 있으며 또한 비재무정보인 모기업의 평판이나 지급보증정도 등을 나타내
는 계열관계와 피평가기업이 속한 산업의 미래수익력,자산의 가치,사업의 다각화
에 따른 자금 조달 능력 등을 나타내는 산업성향이 신용등급을 예측하는데 매우
중요한 비재무정보임을 시사하고 있다.
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1.2판별모형에 의한 연구

Horrigan(1966)와 Pouge․Soldofsky(1969)는 추정된 모형에서 재무변수를 활용
하여 신용등급을 예측한 초장기의 업적은 인정되나,통계적 측면에서 서열척도인
종속변수를 회귀분석으로 추정함으로써 최소자승법(OLS)의 기본가정을 충족시키
지 못한 한계점을 나타내었다.이러한 OLS모형의 한계점 때문에 다변량판별분석
을 이용한 회사채 등급평가 예측 모형이 개발되었다.

1)PinchesandMingo(1973)의 연구
PinchesandMingo(1973)는 요인분석에 의하여 추출한 장기부채의존도,총자산
순이익율 등 5개의 재무변수와 담보권의 우선순위 등 비재무요인이 신용등급을 예
측하는 데 유용한 변수임과 69.7%의 예측력을 제시하였다.그러나 이 방법은 각각
의 종속변수 값을 별개의 범주(category)로만 보기 때문에 회사채 신용등급에 일
관된 등간격 순서가 존재한다는 종속변수의 중요한 정보(구조)를 무시하고 있다는
한계점이 있다.

2)AltmanandKatz(1976)의 연구
이들은 2차판별모형을 이용하여 전력업에 속하는 채권발행기업으로 Moody's사
및 S&P사가 1969～1971기간 중에 신규로 평가한 257개의 표본을 분류하였다.최
초로 고려하였던 30개의 재무지표 가운데 최종적으로는 14개가 판별모형에 포함되
었다.그 중에서도 이자보상비율,이자보상비율의 변동성,영업이익의 변동성,순이
익/총자산,주가자산비율,이익잉여금/총자산,수선유지비․감가상각비/영업수익,전
력판매량의 증가율 등이 중요한 것으로 나타났다.추정표본에 대한 예측정확도는
90%,표본에 대한 예측정확도는 77%에 달하였다.

3)Belkaoui(1980)의 연구
Belkaoui는 1981년에 S&P사가 발표한 B등급 이상의 등급을 받은 266개 제조기
업의 회사채를 추정표본으로 사용하고 115개사의 회사채를 표본으로 사용하여 회
사채평가모형을 개발하였다.설명변수로는 총자산,총부채,장기부채/총자본,단기
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부채/총자본,유동자산/유동부채,고정자산/(자본+고정부채),5년간의 현금흐름/(5년
간의 자본적 지출+5년간의 재고자산의 변동+5년간의 배당의 합),주가/주당자기자
본,담보권의 우선순위 등 9개의 재무비율을 판별분석에 사용하였다.연구결과 독
립변수들이 회사채의 질을 결정한다고 분석하였다.추정표본에 대한 판별모형의
회사채평가 정확도는 72.9%이었으며,확인표본에 대한 정확도는 67.8%이었다.또
한 실제등급 중에서 1등급 범위 내에서 예측할 때는 추정표본에서 96.2%,유효표
본에서 91.3%로 훨씬 높은 정확도를 보여주고 있다.

1.3Probit모형에 의한 연구

1)Kalpan․Urwitz(1979)의 연구
KalpanandUrwitz(1979)는 기존연구에서의 회귀분석기법이나 판별분석을 이용
한 연구방법상의 문제를 지적하면서,N-Probit모형에 의한 신용등급 예측을 시도
하였다.이 모형은 연구자에게 관측되는 종속변수는 서열척도(ordinalversion)라고
가정하면서도 종속변수와 독립변수들이 일련의 선형관계를 갖는 것으로 가정하였
다.최우추정법(maximum likelihoodestimation)에 의해 추정되는 N-Probit모형을
통하여,현금흐름,장기부채,순이익,시장베타 등의 변수가 신용등급을 예측하며,
분류정확도는 72%를 나타냈다.

2)Dietrich․Kaplan(1982)의 연구
이들은 Probit모형을 사용하여 회계정보를 이용한 대출등급평가모형을 개발하였
다.이들은 모형도출을 위해 1976년 4월 30일 현재 COMPUSTAT테이프에 재무자
료가 보관되어 있는 192개 대출기업을 조사대상기업으로 선정하였다.이중 외국기
업,금융,부동산,규제운송기업을 제외하고 최종 140개 기업을 표본기업으로 선정
하였다.독립변수로는 부채비율,고정비용보상비율,매출추세변수를 사용하였다.매
출 추세변수는 매출액 감소기업에 대해서는 매출감소의 계속년수를 매출액 감소기
업이 아닌 기업에 대해서는 매출액추세를 변수로 하여 평가모형을 개발하였다.

1.4인공신경망모형에 의한 연구
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1)SurkenandSingleton(1990)의 연구
이들은 다층퍼셉트론을 이용한 인공신경망모형을 신용평가에 적용시켜 판별분석
과 비교분석하였다.연구결과 인공신경망모형이 판별분석보다 신용평가예측에 뛰
어남을 보여 주었다.또한 다층퍼셉트론과 단층퍼셉트론에 대한 비교를 통해 다층
퍼셉트론 인공신경망이 단층퍼셉트론 인공신경망보다 신용평가에 있어서 성능이
뛰어남을 보여주었다.

2)한인구․권영식․이건창(1995)의 연구
이들은 지능형 기업신용평가시스템을 개발하기 위하여 통계적 기법중 대표적인
MDA방법과 인공지능기법 중 인공신경망모형에 대한 비교분석을 통하여 최적의
신용평가모형을 도출하였다.신용평가자료는 1991년부터 1993년까지 우리나라 신
용평가기관 3사에서 평가한 3,291개 기업자료를 사용하였다.또한 독립변수는 128
개의 재무비율변수 중에서 단계적 기법에 의하여 신용평가에 대한 판별력이 높은
24개의 변수를 선정․사용하였다.연구결과 63.6%의 예측율을 보이는 인공신경망
모형을 개발했으며,그리고 이들이 개발한 인공신경망모형이 C언어로 프로그램 되
어 한국신용정보(주)의 NICE-TIPS의 한 메뉴로서 제공되고 있다.

3)Back․Laitinen․Sere(1996)의 연구
이들은 인공신경망을 이용하여 1986년부터 1989년까지 도산한 37개 기업과 37개
의 건전기업을 대상으로 인공신경망의 입력변수 선택이 인공신경망의 예측력에 어
떠한 영향을 미치는 지를 연구하였다.연구방법으로는 선형판별분석과 로짓분석
그리고 인공신경망분석을 상호비교하였다.이들은 데이터를 추정용표본과 시험용
표본으로 나누어 선형판별분석이나 로짓분석보다 인공신경망모형이 더 좋은 예측
력을 보인다고 가정하였으나,표본수의 제약으로 인하여 명확한 결론을 보여주지
는 못하였다.

4)이건창․한인구․김명종(1996)의 연구
이들은 보다 효과적인 기업 신용평가를 위하여 인공지능방법인 인공신경망과 통
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계적방법인 MDA분석을 결합하여 우리나라 3대 신용평가기관에서 수집한 1,043개
기업의 신용평가자료를 이용한 신용평가모형을 개발하였다.연구결과 전향적 인공
신경망 모형과 MDA모형을 휴리스틱하게 결합한 결합모형이 기존의 신용평가모형
보다 높은 예측률을 나타냈다.

2.신용등급의 변경과 자본시장의 반응에 관한 연구

신용등급은 신용평가기관에서 해당 기업의 재무적,비재무적 상태를 종합적으로
분석하여 특정 채권이나 채권을 발행한 기업의 채무이행가능 정도 즉,정해진 채
무를 상환하는데 필요한 미래현금흐름과 이를 불확실하게 할 것으로 예측되는 위
험을 전망하여 등급으로 나타낸 것이다.따라서 신용등급과 주식가격은 둘 다 기
대현금흐름과 예측되는 위험을 중요한 요인으로 분석하게 되므로 기본적으로 평가
하는 매개물이 동일하다는 관련성을 가지게 되므로 신용등급정보는 주식가격과 밀
접한 관계를 가진다고 할 수 있다(오희장,1999).따라서 신용등급변경 정보가 주
식시장에서 정보제공능력을 가진다면,신용등급이 상향변경 되었을 경우에는 기업
의 미래현금흐름이 긍정적이라는 의미가 되므로 정(+)의 주가반응을 가질 것이며,
신용등급이 하향변경되면 미래현금흐름이 부정적이라는 의미가 되므로 부(-)의 주
가반응을 보일 것으로 추론할 수 있다.아울러 신용등급의 변경은 외부에서 자금
을 조달할 때 자본비용에 영향을 미친다.만약 신용등급이 하향변경되면 자본비용
이 증가하며 이는 할인율의 상승을 초래하고 그 결과 주식의 가치는 하락하게 된
다.반대로 신용등급의 상향변경은 할인율을 하락시켜 주식가치는 상승하게 된다.
따라서 신용등급의 변경은 투자자에게 미래현금흐름에 관한 정보를 제공함과 동시
에 할인율의 변화를 초래하므로 주식가격에 직․간접적으로 영향을 미친다고 할
수 있다.
이러한 논리에 근거한 연구 현황들은 다음과 같다.미국의 경우 Holthausenand
Leftwich(1986)은 채권 신용등급 변경에 대한 주식의 초과 수익률을 분석한 결과
등급 하향의 경우 부의 유의적인 초과수익이,그러나 등급 상향의 경우 유의적인
결과를 얻을 수 없었다.Handetal.(1992)는 신용경계(CreditWatch)공시에 대한
채권 및 주식의 반응을 분석한 결과 기대된 신용등급변경에 대해서는 초과수익이
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발생하지 않았으나 기대하지 못한(unexpected)등급 변경은 등급 하향의 경우 주
식,채권 모두 유의적인 초과 수익이 발생하였고 등급 상향조정의 경우 그다지 유
의한 결과를 얻지 못 했다.HiteandWarga(1997)에 의하면 신용 평가기관들에 의
한 채권 신용등급 변화가 산업채권(industrialbond)가격에 미치는 영향을 분석한
결과 등급 하향의 경우 공시효과가 유의적이었고 특히 투자등급에서 투기등급으로
변경 되었을 경우 효과가 매우 크게 나타났으며 반면에 등급 상향조정은 크기와
유의성 면에서 매우 약했다.
국내의 연구로 최준석․허성관(1994)은 전문신용평가기관이 기업어음의 신용등
급평가를 변경한 경우 유의한 비정상주가수익율이 존재하는지를 검증하였다.1990
년부터 1992년 6월까지 기업어음신용등급이 변경된 113개 회사를 대상으로 시장모
형에 의해서 비정상주가수익율을 계산 검증한 결과,기업어음 신용등급변경은 유
의한 비정상주가수익율 반응이 없는 것으로 나타났다.이와 같은 결과는 기업어음
신용등급평가가 투자자에게 유용한 정보가 되지 못하는 것으로 평가될 수 있다.
따라서 신용등급평가정보의 유용성을 높이기 위해서는 등급에 따른 차등이자율의
적용과 등급평가정보의 적극적인 공시 및 등급평가기관의 평가기법의 심화가 요청
된다고 주장하였다.오희장(1999)은 국내 선행연구보다 신용등급에 대한 투자자들
의 인식이 증대된 시기에 보다 풍부한 자료를 이용하여 선행연구와 동일한 분석기
준(시장수익률)에 의해 검증하였을 경우 기업어음 신용등급의 변경방향에 관계없
이 유의적인 정보효과가 나타났으며,신용등급이 변경되지 않은 표본의 비정상수
익률을 기준으로 분석하였을 때는 신용등급이 상향변경된 경우에만 유의적인 정보
효과를 가진다는 검증결과를 얻었다.주상룡(2001)은 IMF전후를 중심으로 회사채
신용등급 변경이 주식시장에 미치는 영향을 분석하였다.1995년 1월부터 1999년12
월까지 신용평가 회사들로부터 무보증회사채 신용평가를 받은 사건들 중 평가등급
이 변경된 356건을 동일등급 변경,타등급 변경,투기등급 변경으로 구분하여 각
사건에 대해서 사건연구(eventstudy),집단 간(동일등급 변경,타등급 변경,투기
등급 변경)차이분석,회귀분석을 통해 초과수익률의 유의성을 검증하였다.검증결
과 신용등급 상향은 비유의적으로 나타났고,하향인 경우 IMF이전은 투기등급으
로 변경된 집단만이 사건일 1일전과 1일후에 5% 유의수준에서 유의하였고 IMF이
후는 타 등급 변경집단은 사건일 근처에서,투기 등급 변경집단은 사건일 10일전
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부터 5% 유의수준에서 모두 유의한 것으로,투기 등급변경과 타등급변경간 초과
수익률 차이도 5% 유의수준에서 유의성이 발견되었다.초과수익률에 영향을 주리
라 여겨지는 신용평가 등급변경 정도,기업규모 모두 초과수익률에 유의적으로 영
향을 주지 않았다.신용등급 하향 변경시 표본기간을 안정기,불안정기로 구분한
결과 IMF직후 6개월간 주가가 급격히 상승 하락하는 불안정한 시기에는 시장 상
승기,하락기에 관계없이 시장이 유의적인 반응을 보이고 있으나 그 후 시장이 본
격적인 안정적 회복기에 들어선 시기에는 타등급으로 신용등급 변경의 일부 사건
일 이외에는 다른 집단에서는 비유의적으로 나타나 안정적인 IMF이전과 비슷한
반응을 보이고 있다.한편,정건영․김경수(2003)은 회계정보와 회사채수익률과의
관련성을 실증분석 함으로써 기업의 채무이행불능위험(defaultrisk)을 평가하는 회
사채시장에 회계정보의 유용성이 존재하는지를 규명하고자 하였다.이들은 기업의
채무이행불능위험을 나타내는 회사채수익률과 직접 관련성을 갖는 기업의 유동성
과 안정성 및 수익성을 나타내는 회계정보(회계변수)를 사용하여 연구가설을 설정
하고 이를 IMF 경제위기 전후로 구분하여 실증분석 하였다.실증분석결과,IMF
이전에는 회사채수익률이 기업의 안정성(부채비율과 이자보상비율)과 수익성(자기
자본이익률)을 나타내는 회계정보(회계변수)와 관련성을 가진 것으로 나타났으나
IMF이후에는 이러한 회계정보가 회사채수익률과의 관련성이 없는 것으로 나타난
반면 IMF이전에는 회사채수익률과 관련성이 없었던 유동성관련 회계정보(순현금
흐름)가 IMF이후에는 유통수익률과 관련성이 있는 것으로 나타났다.이는 회사채
가 단기가 아닌 장기로 조달된 부채이기 때문에 IMF전과 같은 정상적인 경제환
경 하에서는 회사채에 대한 기업의 채무이행불능위험(회사채수익률)이 기업의 단
기지급능력(유동성)보다는 장기지급능력(안정성과 수익성)에 크게 의존하기 때문이
며,IMF직후와 같은 비정상적인 경제환경 하에서는 회사채에 대한 기업의 채무
이행불능위험이 기업의 장기지급능력보다는 단기지급능력에 크게 의존하기 때문으
로 여겨진다.또한 단기지급능력인 유동성관련 회계변수 가운데 순현금흐름만이
관련성을 나타낸 것은 IMF직후에 자금(현금)조달의 어려움과 고이자율로 기업의
회사채와 관련한 채무이행불능위험이 현금흐름의 원할 여부에 크게 달려 있었기
때문으로 여겨진다.요컨대,경제환경에 따라 기업의 유동성,안정성,수익성 등을
나타내는 회계정보가 회사채수익률에 통계적으로 유의한 영향을 상이하게 미치는
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것으로 나타났으며 이는 기업의 채무이행불능위험을 평가하는 회사채시장에 회계
정보의 유용성이 존재하고 있음을 나타낸다.

제제제222절절절 이이이익익익지지지속속속성성성에에에 관관관한한한 연연연구구구

1.이익지속성에 관한 연구

BallandBrown(1968)의 연구 이후 많은 실증연구에서 회계이익 정보가 미래현
금흐름을 예측하는 절대적 요인으로 인식되어왔고,정보이용자들이 기대된 이익정
보의 공시에 따라 어떻게 반응하는가를 검증하는 것이 회계정보의 유용성을 규명
하는 핵심 과제였다.이는 회계시스템에서 최종으로 산출한 이익이 미래 기간 동
안에 얼마만큼 지속성을 갖는지에 대한 문제로 귀결된다.따라서 많은 선행연구는
과연 이익을 지속시키는 요인이 무엇인지에 관심을 가져왔다.
이익지속성(earningspersistence)이란 당기의 순이익이 미래기간까지 유지되는
정도를 말한다.발생주의(accrualbased)에 근간을 둔 회계이익은 기간귀속(timing)
및 실현(realization)과 대응(matching)의 문제를 완화시키는 장점이 있다.회계이익
의 상대적 우월성을 지지하는 논거가 발생항목의 유용성에서 찾는다면,발생항목
이 이익지속성을 충분히 설명할 수 있어야한다.이익지속성은 과거 거래나 사상에
서 기인하여 이연된 이익뿐만 아니라,영업활동 및 투자활동에서 기대될 다양한
이익구성요소가 관여하고 서로 영향을 미치고 있기 때문이다.가령,외상매출액의
증가는 매출의 증가로써 통합이익(aggregateearnings)의 증가요인으로 당기의 현
금흐름을 유입시키지 못하지만 미래현금흐름을 가져올 것으로 예상할 수 있기 때
문에 이익지속성이 있다고 볼 것이다.이렇듯 자산구입이나 판매,사업영역의 확장
에서 기인된 발생항목은 현금흐름으로 실현될 가능성을 내포한다고 볼 수 있다
(Dechow andDichev,2002;최관․백원선,2007).그러나 사업의 단절이나 유형자
산의 처분 등 특별이익(extraordinaryearnings)에서 비롯된 경우에는 순이익의 증
가가 다음 기간에서도 지속된다고 볼 수 없을 것이다(권수영 외,2003).이러한 까
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닭은 발생주의 회계시스템이 안고 있는 본질상 이유 때문으로 풀이된다.이러한
맥락에서 Greenbergetal.(1986)은 통합 발생항목을 포함한 이익정보의 미래현금
흐름 예측력이 더 우수하다고 주장하였으며,Dechow(1994),Dechow etal.(1998)
은 유동발생액의 역할을 강조하면서 발생주의에 근거한 회계이익이 현금흐름보다
기업의 성과를 나타내는데 더 적절한 측정치라는 증거를 제시하였다.또한 Guay
andSidhu(2001)은 비유동발생액도 제한적으로 현금흐름이 갖는 시차와 대응문제
를 완화시키는 역할을 한다고 주장하였다.
반면,발생항목에는 추정(estimation)과 이연(defer)등 재량적이고 주관적인 일시
적 항목(transitoryitems)이 내포되어 이익정보를 왜곡시킬 가능성이 있다는 비판
이 제기된다.즉 통합이익에는 정상적인 영업활동 이외의 비경상적이고 일시적이
거나 경영자의 자의적인 추정이 개입된 결과가 내포되어 있으므로,기업의 지속적
인 성과를 충분히 반영하는데 한계가 있다(Agnesetal,1997).이에 Burgstahler
etal.(1998)은 현금흐름이 통합이익보다 더 양호한 미래 현금흐름 예측력이 있다고
보고하였으며,Sloan(1996)은 순이익의 지속성은 발생요소의 비중이 클수록 감소하
고 현금흐름요소의 비중이 클수록 증가함을 제시하였는데,대부분의 투자자들은
발생요소와 현금흐름의 특성과 정보내용을 차별적으로 해석하지 못하고 단순히 순
이익의 크기만을 반영하는 기능적 고착화(functionalfixation)현상을 보인다고 주
장하였다.나아가 Sloan(1996)이후 많은 연구에서 현금흐름에 비하여 상대적으로
과도한 발생항목이 이익의 반전(earningsreversal)에 영향을 미치고,이러한 현상
이 이익조정에 대한 신호라고 보고하였다(PenmanandZhang,2001;Richardsonet
al.,2001).이와 함께 Xie(2001)는 경영자의 이익조정 의도가 개입된 재량적발생액
이 비재량적발생액(정상발생액)에 비하여 미래이익의 지속성이 낮다고 주장하였다.
궁극적으로 이익지속성은 발생항목과 현금흐름이 이익에 차지하는 상대적 비중
에 따라 달라질 수 있을 뿐만 아니라(RamakrishnanandThomas,1998),각 단계
별 이익구성의 성격에 따라 결정된다.일반적으로 영업활동에서 비롯된 이익은 미
래에도 반복적으로 발생가능한 지속적 이익으로 인식되지만,일시적이고 비경상적
인 이익은 미래의 이익을 유입할 근거가 약하다고 볼 수 있다.김권중․김문철
(2003)의 연구에서 언급된 일시적 손익 후보들(유가증권평가손익,유가증권처분손
익,외환차손익,외화환산손익,사채상환손익,고정자산처분손익,파생상품거래손익)
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은 대부분 특별손익처럼 미래 지속성이 없는 것으로 나타났다.이와 같은 일시적
이고 비경상적인 특별항목은 경상이익으로 보고되지는 않지만 당기순이익으로는
보고될 것이다.이처럼 당기순이익은 여러 이익이 혼재해 있기 때문에 경상이익보
다 이익지속성이 약할 것으로 예상된다.백원선․최관(1999)또한 Ohlson(1995)모
형을 이용하여 초과이익의 지속성이 순자산 및 회계이익에 대한 상대적 주가배수
에 미치는 영향을 실증분석 하였다.분석 결과,초과이익이 지속되는 상황에서는
지속적이지 못한 경우에 비하여 순자산에 대한 주가배수는 낮고 회계이익에 대한
주가배수는 높은 것으로 나타났다.또한 초과이익이 지속적이지 못한 집단에서는
순자산의 설명력이 회계이익의 설명력보다 유의하게 큰 반면,초과이익이 지속적
인 집단에서는 양자의 차이가 유의하지 않은 것으로 관찰되었다.이들의 연구는
초과이익지속성이 약하다면 이익의 주가배수보다 장부가치의 주가배수가 더 유용
하다는 것을 시사하고 있다.

2.신용평가와 회계정보의 질적 특성에 관한 연구

신용평가기관이 이러한 이익조정을 탐지하고,이익의 질(earningsquality)에 대
한 진실된 정보를 제공하여 기업의 현재 및 미래의 현금유입에 대한 전망을 명확
히 평가할 때,그 가치를 인정받을 것이다.신용평가기관이 보고이익을 그대로 수
용하여 기업평가를 행한다면,조정된 이익이 여과되지 않은 채 신용등급에 내재되
어 투자자에게 왜곡된 정보를 전달할 우려가 크다.또한 신용평가기관이 신뢰할
수 없거나 왜곡된 등급을 부여한다면,양질(higher-quality)의 정보를 요구하는 시
장의 외면을 받게 될 것이다.따라서 신용평가기관은 표면적인 재무비율뿐만 아니
라 기대이익의 성장성,이익의 질,이익지속성 등 보고이익의 질적 속성을 면밀히
분석하여 신용평가에 임할 것이다(Sengupta,1998;KhuranaandRaman,2003).
나아가 신용평가기관은 기업의 영업성과에서 파생되는 직접적 이해당사자가 아니
기 때문에,자본시장의 다른 재무분석가에 비하여 기업의 영업실적(이익)에 대하여
한층 더 객관적인 분석을 담당할 수 있을 것이다(EderingtonandGoh,1998).이러
한 점에서 신용평가기관은 이익지속성이 약할 것으로 예상되는 과도한 이익조정에
대하여 호의적인 등급을 부여하지 않을 것이다.김문태 등(2006)은 회사채 신용등
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급과 이익조정의 관계를 밝히는 실증분석을 수행하였다.신용평가기관이 경영자의
이익조정을 기회주의적 동기로 인식한다면,이를 호의적으로 평가하지 않는 결과,
신용등급이 양호한 기업의 이익조정 정도가 상대적으로 낮을 것으로 기대된다.이
를 검증하기 위하여,당해 년(t기)의 신용등급에 직전 년(t-1기)의 이익조정 정도를
대응하였다.이익조정 정도는 수정 Jones모형(Dechow etal.,1995)과 Yoonand
Miller모형(2002)으로 추정한 재량적발생액을 대용하였다.연구대상 표본으로,
1995년도부터 2002년도까지 금융업을 제외한 12월말 결산 상장기업 중에서,신용
등급을 부여받은 998개 기업별-연도별 횡단자료를 활용하였다.주요 분석결과는
다음과 같다.첫째,상관분석에서 신용등급과 재량적발생액은 유의한 음(-)의 상관
관계를 보였으며,단변량 차이분석에서 신용등급이 양호한 집단일수록 이익조정
정도가 유의하게 낮게 나타났다.둘째,선형회귀분석과 로짓분석에서 신용등급에
대하여 이익조정변수는 유의한 음(-)의 설명력을 나타내었다.연구결과를 통하여,
신용등급이 양호(불량)한 기업일수록 영업실적이 우수(불량)하고 이익조정 정도가
낮은(높은)것을 알 수 있었다.
한편,기업의 채무불이행 가능성은 기업소유 및 지배형태에서 비롯된 대리문제와
정보불균형 관점에서도 찾을 필요가 있다.대리문제와 정보불균형 문제는 경영자
자신의 사적 이익추구와 무능(incompetent)과 관련되어 있다.대리문제와 정보불균
형 문제가 지속되면 경영자는 소수주주나 채권자의 이익을 침해할 수 있으며,단
기 이익만을 추구하여 장기적으로 기업가치를 하락시킬 수 있다.대리문제와 정보
불균형 문제는 채무불이행 위험에 대한 부정적인 신호로 인식되어 신용등급에 부
정적인 영향을 미칠 칠 수 있는 바,대리문제와 정보불균형 문제가 완화된다면,보
다 양호한 신용평가가 부여될 것으로 추론할 수 있을 것이다(Bhojraj and
Sengupta,2003).이에 Ashbaughetal.(2006)은 기업의 재무적 상황을 강화 혹은
악화시키는 기업 소유 및 지배구조가 신용평가에 중요한 요인이라고 주장하였다.
국내의 김문태․김영환(2007)은 외국인투자자 보유지분의 정도와 사외이사의 특성
(이사회 독립성,감사위원회 독립성,사외이사의 활동성)등이 신용평가에 긍정적
으로 반영되는지에 분석하였다.2000년부터 2005년까지 841개 표본을 분석한 주요
결과는 다음과 같다.첫째,단변량분석 결과,신용등급과 외국인지분율,이사회의
사외이사 비율,감사위원회에 선임된 사외이사 비율,사외이사의 이사회 참석비율
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등이 모두 1% 수준에서 매우 높은 상관관계를 가지는 것으로 나타났다.평균차이
분석 결과에서도 신용등급이 양호한 집단에서 이들 지배구조 변수의 비율이 더 높
았으며,1% 유의수준에서 신용등급이 불량한 집단과 차이가 있었다.둘째,선형회
귀분석과 로짓분석 결과,외국인지분율,이사회의 사외이사 비율,감사위원회에 선
임된 사외이사 비율,사외이사의 이사회 참석비율 등 주된 독립변수들은 신용등급
에 1～5% 유의수준에서 설명력과 확률유의성이 있었다.셋째,신용등급뿐만 아니
라 신용평점에 대한 추가분석에서도 위와 유사한 결론을 도출하였다.요컨대,외국
인투자자의 적극적 감시기능과 사외이사 선임에 따른 이사회와 감사위원회의 독립
성,사외이사의 활동성이 대리문제를 통제할 신호로 작용하여 신용등급에 긍정적
으로 반영된다는 것을 제시하였다.
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제제제444장장장 실실실증증증분분분석석석

제제제111절절절 연연연구구구의의의 설설설계계계

1.가설의 설정

이익지속성은 발생항목과 현금흐름이 이익에 차지하는 상대적 비중에 따라 달라
질 수 있을 뿐만 아니라(RamakrishnanandThomas,1998),각 단계별 이익구성의
성격에 따라 결정된다.일반적으로 영업활동에서 비롯된 이익은 미래에도 반복적
으로 발생가능한 지속적 이익으로 인식되지만,일시적이고 비경상적인 이익은 미
래의 이익을 유입할 근거가 약하다고 볼 수 있다.김권중․김문철(2003)의 연구에
서 언급된 일시적 손익 후보들(유가증권평가손익,유가증권처분손익,외환차손익,
외화환산손익,사채상환손익,고정자산처분손익,파생상품거래손익)은 대부분 특별
손익처럼 미래 지속성이 없는 것으로 나타났다.이와 같은 일시적이고 비경상적인
특별항목은 경상이익으로 보고되지는 않지만 당기순이익으로는 보고될 것이다.
이상의 논점에 대하여 본 연구는 이익지속성이 신용평점에 미치는 영향을 검증
하고자 한다.기대이익의 성장성은 이익의 질(earningsquality)에 크게 의존한다
(KhuranaandRaman,2003).이익의 질은 이익지속성(earningsPersistence)으로
대리될 수 있는데,이익지속성이 약하다는 것은 곧 기대 이익의 성장성 약화를 의
미한다.본 연구는 신용평가기관이 영업성과에 대한 요약적인 재무정보로써 보고
이익을 충분히 분석할 것으로 전제한다(Sengupta,1998;Khuranaand Raman,
2003).이러한 점에서 신용평가기관은 이익지속성이 강한 기업에 호의적인 신용평
가를 부여할 것이며,반대로 이익지속성이 약한 기업에 부정적인 신용평가를 부여
할 것이다.이를 검증하기 위하여,다음과 같은 연구가설을 설정한다.

<<<연연연구구구가가가설설설111>>>이이이익익익지지지속속속성성성과과과 신신신용용용평평평가가가는는는 양양양(((+++)))의의의 설설설명명명관관관계계계를를를 가가가진진진다다다...
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<<<연연연구구구가가가설설설111---111>>>
발발발생생생항항항목목목과과과 결결결합합합된된된 이이이익익익지지지속속속성성성은은은 신신신용용용평평평가가가에에에 음음음(((---)))의의의 설설설명명명관관관계계계를를를 가가가진진진다다다...

<<<연연연구구구가가가설설설111---222>>>
현현현금금금흐흐흐름름름과과과 결결결합합합된된된 이이이익익익지지지속속속성성성은은은 신신신용용용평평평가가가에에에 양양양(((+++)))의의의 설설설명명명관관관계계계를를를 가가가진진진다다다...

2.가설 검증모형의 설계

본 연구에서 이익지속성은 Freemanetal.(1982),Sloan(1996)의 분석 모형을 응
용하여 추정하였다.식(1)의 회귀식에서 기업 i의 15년 동안(1987~2004년)회계이익
의 시계열 자료를 통하여 이익지속성 계수()가 산출되며,이는 당기(t기)의 회계
이익이 미래(t+1)에 지속되는 정도를 나타낸다.

               ……………………………………………식(1)
여기서,NI:당기순이익/기초총자산

이익지속성 계수()가 산출되면,이를 주 설명변수로 설정한 회귀식을 통하여
본 연구가설이 검증될 것이다.

                           
            

……식(2)

                           
                  

…식(3)

                           
                  

식(4)

<변수의 정의>
1)SCORE:한국신용평가정보(주)에서 발행한 신용평점



- 29 -

① 연속형 변수:한국신용평가정보(주)에서 부여한 신용평점
② 범주형 더미변수:신용평점이 양호(70점)이상이면 1,그렇지 않으면 0

2)EP:식(2)에서 산출된 이익지속성 계수()
NI:당기순이익/기초총자산,
TA:총발생액(=당기순이익-현금흐름),
CFO:현금흐름
EP*TA:EP가 중위수 이상(1의 더미)인 동시에 TA가 양(+)이면 1,그렇지 않으면 0
EP*CFO:EP가 중위수 이상(1의 더미)인 동시에 CFO이 양(+)이면 1,그렇지 않으면 0
SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값
DEBT:총부채/총자산,
FOR:외국인지분율,
OWN:대주주1인지분율

종속변수 SCORE는 사전적 기업 상황에 대하여 사후적으로 부여된다고 가정하
기 때문에(EderingtonandYawitz,1986;Shi,2003;김문태 등,2006),직전 연도
(t-1)의 사업보고서에 대한 인증절차가 완료된 t시점에서 평가받은 신용평점으로
정의하였다.또한 SCORE는 크게 두 개의 변수로 나누어 분석하고자 한다.첫째,
모수통계기법을 적용하기 위하여 신용평점에 따라 연속으로 부여된 점수를 선형회
귀 자료로 활용하고자 한다.둘째,로지스틱 회귀분석을 설계하기 위하여 종속변수
를 범주형 더미변수로 분류하였다.구체적으로 신용평점이 70점 이상인 양호와 우
량표본에 속하면 1,그 미만등급이면 0의 값을 부여하였다.4)이는 선형회귀분석을
보완하여 보다 강건한(robust)결론을 유도할 것이다.
위 식(2)의 검증모형에서 이익지속성을 나타내는 EP는 신용등급에 양(+)의 부호
를 지닐 것으로 예상한다.즉 신용평가기관은 이익지속성이 이익의 질을 대표하여
미래 기대 이익의 성장성 강하다고 여길 때,보다 양호한 신용평점을 부여할 것이
다.식(3)의 EP*TA는 발생항목에서 비롯된 이익지속성을 의미하므로 신용평가에
음(-)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.반면,식(4)의 EP*CFO는 현금흐름이 이익

4)PougueandSoldofsky(1969)의 연구에서도 신용등급예측모형의 종속변수를 투자등급(0),투기등급(1)로
설정하였다.
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지속성을 유도하므로 보다 나은 이익의 질을 예상하며,따라서 신용평가에 양(+)의
영향을 미칠 것으로 예상한다.이는 신용평가기관이 영업성과에 대한 요약적인 재
무정보로써 보고이익을 충분히 분석할 것으로 전제한 것이다(Sengupta,1998;
KhuranaandRaman,2003).
이익지속성이 신용평점에 미치는 영향을 엄밀하게 고려하려면,신용평점에 결정
적으로 영향을 미치는 영업성과,기업규모,부채수준 등 주요변수를 통제할 필요가
있다(Horrigan,1966;PinchesandMingo,1973;KaplanandUrwitz,1979).NI는
총자본(산)이익률로 전반적인 성과지표를 나타낸다.총자본에 대한 수익성이 높을
수록 기업의 채무이행불능 위험이 감소하여 회사채에 대한 위험 또한 감소시키므
로 신용평가에 매우 유의한 양(+)의 부호가 예상된다.신용평가에 있어서 성과측정
치와 더불어 중요한 재무변수는 기업규모와 부채비율이라고 할 수 있다.총자산을
기준으로 측정한 기업규모(SIZE)는 계속기업의 잠재적 역량을 나타내며,또 대규
모기업의 경우 상호지급 보증효과를 통하여 더 안정적인 등급을 얻을 수 있으므
로,신용평점에 양(+)의 설명력을 가지는 통제변수라 할 수 있다(김문태 등,2006).
부채비율은 총부채를 총자산으로 나눈 값이다.5)이는 기업이 조달한 총자본 중에
서 타인자본에 의존하는 정도와 채무에 대한 원금과 이자를 상환할 수 있는 능력
의 측정치이다.부채비율이 높다는 것은 채무불이행 위험이 높다는 것을 의미하므
로 신용평점에 음(-)의 부호가 예상된다.외국인투자자가 자금과 정보력을 동원하
여 정교한 기업분석을 수행하고 경영활동에 대한 적극적인 감시활동을 수행한다면
(전영순,2003;김문태,2004),대리문제와 정보불균형 문제를 완화하여 기업지배구
조를 개선시키고(박헌준 등,2004)신용등급을 호의적으로 유도할 수 있을 것이다.
따라서 FOR와 SCORE의 설명관계는 양(+)의 부호가 예상된다.대주주지분율로 측
정한 OWN에 관하여,Ashbaughetal.(2006)은 내부 대주주가 자신의 개인적인 이
익을 위하여 기업자원을 탈취(expropriate)할 의결권을 가질 때 신용평점에 음(-)
의 설명관계를 가진다고 보고하였다.본 연구에서도 OWN은 신용등급에 음(-)의
설명관계를 예상한다.

5)총부채를 자기자본으로 나누어 부채비율울 측정하면,자본이 잠식된 기업의 경우 부채비율이 음(-)의
값을 가지는 문제점이 있다(윤순석,2001).
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제제제222절절절 표표표본본본선선선정정정

<표 1>표본의 구성

패널 A:연도별-산업별 분포(***한국신용평가정보(주)의 산업별 중분류 기준임)
CODE 업종 2002 2003 2004 2005 2006 합계 %
0500 어업 3 3 3 3 4 16 1.05
1500 음·식료품 21 22 24 24 26 117 7.66
1700 섬유제품 12 12 12 11 10 57 3.73
1800 봉제의복 및 모피제품 9 7 9 10 10 45 2.95
1900 가죽,가방 및 신발 4 3 3 4 4 18 1.18
2100 펄프,종이 및 종이제품 10 10 12 13 14 59 3.86
2300 코크스,석유정제품 4 4 3 4 3 18 1.18
2400 화합물 및 화학제품 51 53 55 54 58 271 17.75
2500 고무 및 플라스틱제품 10 9 10 9 10 48 3.14
2600 비금속광물제품 14 12 15 18 21 80 5.24
2700 제1차금속산업 25 25 24 24 26 124 8.12
2800 조립금속제품제조업 6 5 5 6 8 30 1.96
2900 기타기계 및 장비 12 12 13 15 15 67 4.39
3100 기타전기기계 및전기변환장치 10 11 12 13 14 60 3.93
3200전자부품,영상,음향 및 통신장비 19 20 20 21 21 101 6.61
3300 의료,정밀,광학기기 및 시계 3 3 4 3 4 17 1.11
3400 자동차 및 트레일러 17 16 20 21 22 96 6.29
3500 기타운송장비 2 3 4 4 5 18 1.18
4000 전기,가스 및 증기업 2 2 3 4 5 16 1.05
4500 종합건설업 21 26 24 25 26 122 7.99
5100 도매 및 상품중개 15 15 18 15 17 80 5.24
5200 소매업 2 4 5 5 5 21 1.38

기타 12 8 7 9 10 46 3.01
총합계 284 285 305 315 338 1,527 100



- 32 -

패널 B:신용평점별 표본 분포

우량 양호 보통 열위 불량 전체
구간 80점 이상 70～80미만 55～70미만 45～55미만 45미만
개체 수 140 397 641 207 142 1,527
비율 9.17% 26.00% 41.98% 13.55% 9.30% 100%

연구모형에서 언급하였듯이,본 연구의 종속변수인 신용평점(SCORE)은 2003～
2007년이며,이익지속성을 비롯한 설명변수는 2002～2006년이다.이 표본의 구체적
인 자료는 상장회사의 재무자료를 이용하였으며 다음의 절차를 적용하여 선정하였다.
① 회계자료의 입수가 가능한 기업
② 결산월이 12월인 기업
③ 제조업
④ 관리종목,워크아웃,자본잠식,신규상장 기업들은 제외
⑤ 자료부족 및 누락분은 제외

신용평점 및 변수관련 자료는 한국신용평가정보(주)의 전자공시시스템 KIS-VALUE에
서 추출하였다.또한 회계원칙과 계정과목,재무제표의 보고형태 일관성을 도모하기 위
하여 금융업을 제외하였다.이들 선정 기업들의 연도별 횡단자료(cross-sectionaldata)
중 당기순이익과 현금흐름,발생액 등이 이상치로 간주된 표본은 해석에 편의
(biased)를 가져올 수 있으므로 제외하였다.또한 총부채를 총자산으로 나눈 부채
비율이 1을 초과한 기업은 자본잠식 및 재무적 불안정성이 우려되고 제거하였다6).
이러한 기준을 충족하는 표본 1,527개를 연구에 활용하였다.이를 연도별-산업별로
정리하면 <표 1>의 패널 A와 같다.
패널 B에서 신용평점을 기준으로 5단계의 등급으로 분류하면,‘보통’이 가장 많
고,‘우량’‘불량’의 빈도순을 보이고 있어서 대체적으로 정규분포에 충족하고 있다.
‘우량’과 양호‘를 합한 상위빈도(비율)는 537(35.17%)로 ’열위‘와 ’불량‘을 합한 하위
빈도(비율)349(22.85%)보다 다소 높았다.

6)만일 총부채를 자기자본으로 나누어 측정하면 자본이 잠식된 기업의 경우 음(-)의 값을 가지기 때문에
총부채에 비해 순자산이 상대적으로 작은 기업은 부채비율이 크게 확대되는 문제점이 있다(윤순석,
2001).



- 33 -

제제제333절절절 실실실증증증분분분석석석 결결결과과과

1.기술통계량

<표 2>기술통계량 (n=1,527)

평균 중위수 표준편차 최소값 1/4값 3/4값 최대값
SCORE 66.905 68.000 10.846 26.500 61.500 74.000 94.500
EP 0.176 0.151 0.358 -0.867 -0.081 0.438 0.997
NI 0.034 0.034 0.084 -0.714 0.007 0.070 0.611
TA -0.034 -0.036 0.095 -0.828 -0.068 0.544 0.842
CFO 0.045 0.034 0.084 -0.714 0.007 0.377 0.611
SIZE 19.319 19.131 1.411 15.683 18.357 20.080 24.799
DEBT 0.483 0.474 0.196 0.058 0.341 0.627 0.998
FOR 0.084 0.011 0.135 0.000 0.001 0.114 0.771
OWN 0.142 0.092 0.140 0.000 0.040 0.197 0.810

SCORE:한국신용평가정보(주)에서 발행한 신용평점,EP:이익지속성 계수
TA:총발생액(NI-CFO),CFO:영업활동으로 인한 현금흐름
NI:당기순이익/기초총자산,SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값
DEBT:총부채/총자산, FOR:외국인지분율, OWN:대주주1인지분율

<표 2>는 연구에 활용된 1,204개 표본의 주요변수 기술통계량을 보이고 있다.
SCORE의 평균(중위수)은 66.905(68.000)로 ‘보통’등급에 해당하였으나,최소값과
최대값의 범위가 크고 표준편차가 큰 것을 알 수 있다.즉 기업특성별 종합성적에
의하여 결정된 평점의 분포가 크다고 볼 수 있다.
NI는 신용평점의 결정과 이익지속성의 산정에 지대한 영향을 가져오는 변수라고
할 수 있는데,그 평균은 0.034로 총자산 대비 이익이 낮게 나타났다.통제변수에
서 주목할 점은,부채비율의 평균(중위수)이 0.48324(0.474)로 윤순석(2001,p.72)의
0.698(0.729)에 비하여 낮게 관측된다는 점이다.이는 윤순석(2001)의 연구기간
(1994년～1997년)과 본 연구의 연구기간(2002～2005)이 다르기 때문이며,자본시장
완전개방 이후 부채비율에 대한 요건이 강화된 결과로 풀이된다.FOR의 평균은
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8.4%에 이르러,외국인투자자의 유입이 활발한 것을 말해준다.또한 FOR의 평균
과 중위수의 차이,표준편차가 큰 것으로 미루어 외국인투자자가 특정종목에 집중
적으로 포트폴리오한다고 볼 수 있다.OWN는 높은 수준을 유지하는 것으로 보아
1대주주에 의한 소유집중이 여전히 지속되는 것을 시사한다.

2.상관분석 및 평균차이분석

<표 3>상관분석(n=1,527)
SCORE EP NI SIZE DEBT TA CFO FOR

EP 0.212
(0.000)

NI 0.413 0.171
(0.000) (0.000)

SIZE 0.221 0.231 0.187
(0.000) (0.000) (0.000)

DEBT -0.403 -0.076 -0.142 0.105
(0.000) (0.008) (0.000) (0.000)

TA -0.092 0.231 0.187 -0.121 0.045
(0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.012)

CFO 0.211 -0.076 -0.142 0.105 -0.235 0.105
(0.000) (0.008) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

FOR 0.278 0.258 0.276 0.554 -0.179 -0.151 -0.179
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

OWN -0.078 -0.156 -0.044 -0.120 0.031 -0.074 0.031 -0.078
(0.007) (0.000) (0.136) (0.000) (0.260) (0.045) (0.260) (0.002)

SCORE:한국신용평가정보(주)에서 발행한 신용평점,EP:이익지속성 계수
TA:총발생액(NI-CFO),CFO:영업활동으로 인한 현금흐름
NI:당기순이익/기초총자산,SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값
DEBT:총부채/총자산, FOR:외국인지분율, OWN:대주주1인지분율
*각 셀의 위쪽은 상관계수를 나타내며,아래쪽은 이에 대한 유의수준이다

<표 3>은 주요변수에 대한 Pearson상관계수를 나타낸다.우선,SCORE와 EP
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의 상관계수는 0.200으로 1% 유의수준에서 매우 높은 설명관계를 가지고 있다.이
는 t-1기의 시계열 이익지속성이 높을 때 신용평점이 양호하게 부여된다는 것으로
풀이되며,가설을 지지하고 있다.SCORE와 NI의 상관계수는 0.436으로 매우 유의
한 양(+)의 상관성을 보였다.즉 총자산 대비 수익률이 높을 때 양호한 신용평가가
부여된다는 것을 알 수 있다.SCORE는 기업규모(SIZE),부채수준(DEBT),외국인
지분율(FOR)그리고 대주주지분율(OWN)과 예상한 바와 같이 유의한 상관관계를
가지고 있었다.즉,신용평가기관은 직전 기 영업성과가 양호할수록,기업규모가
클수록,외국인지분참여가 왕성할수록 부채비율과 대주주지분율이 낮을수록 높은
점수를 부여한다고 볼 수 있다.신용등급이 영업성과,기업규모,부채수준,외국인지
분율,대주주지분율과 크게 관련되어 있기 때문에,이익지속성과 신용평점의 순수한
설명력을 파악하기 위해서는 이들 변수에 의한 효과를 미리 통제할 필요가 있다.

<표 4>평균차이 분석

GOOD(n=537) BAD(n=349)
t통계량 p값

평균 표준편차 평균 표준편차

EP 0.243 0.354 0.056 0.328 6.188 0.000

NI 0.063 0.062 -0.041 0.122 8.204 0.000

TA -0.034 -0.006 0.017 0.008 2.459 0.041

CFO 0.065 0.024 0.021 0.003 5.654 0.000

SIZE 19.455 1.421 18.711 1.423 5.955 0.000

DEBT 0.411 0.178 0.610 0.176 -11.654 0.000

FOR 0.120 0.165 0.035 0.089 9.352 0.000

OWN 0.134 0.142 0.152 0.120 -1.327 0.175

SCORE:한국신용평가정보(주)에서 발행한 신용평점,EP:이익지속성 계수
TA:총발생액(NI-CFO),CFO:영업활동으로 인한 현금흐름
NI:당기순이익/기초총자산,SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값
DEBT:총부채/총자산, FOR:외국인지분율, OWN:대주주1인지분율
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<표 4>는 신용평점 70점 이상(양호와 우량표본)과 55점 미만(열위와 불량표본)
을 각각 GOOD과 BAD로 집단 분류(표본 수는 <표 1>패널 B참조)하여 평균차
이 분석을 실행한 결과이다.전체적으로 가설에서 전개한 논리와 일관된 방향으로
평균차이가 나타났다.GOOD의 EP평균은 0.238로 <표 2>의 기술통계량에서 제
시한 전체 평균보다 훨씬 높았으며,BAD의 EP평균 0.054의 4배를 초과하여 매우
유의한 차이를 보였다.즉 신용평점이 양호한 집단에서 직전 년 이익지속성이 훨
씬 양호하다는 것을 알 수 있으며,상관분석과 일관되게 가설을 지지하였다.통제
변수에서 NI의 평균은 각각 0.061,-0.039로 나타나 매우 상반된 결과를 보였다.
이는 신용평점에서 적자보고가 매우 중대하게 영향을 미친다는 것을 간접적으로
보여주고 있다.또한 SIZE의 차이분석 결과에서 기업규모가 신용평점에 유의하게
반영되는 것을 알 수 있고,특히 부채비율(DEBT)의 집단 통계량이 가장 유의한
차이를 보이고 있었다.FOR평균은 각각 11.9%,3.5%로 외국인지분율에 따라 신
용평점이 차별적으로 부여되는 것으로 해석할 수 있다.
이러한 결과는 가설설정 논리를 더욱 명확하게 뒷받침해주었다.즉 이익 그 자체
뿐만 아니라 이익의 지속성이 높고,기업규모가 크고 외국인참여가 활발하며,부채
비율이 낮을 때 신용평점이 양호하게 부여된다는 것을 확인하였다.그러나 위 차
이분석은 잡단분류 차이결과만을 제시하므로,변수들의 상대적 영향력을 고려할
필요가 있다.이에 회귀분석을 통하여 각 성과변수의 상대적 설명력을 검증하는
것이 본 연구의 초점이다.

3.선형회귀분석

3.1발생항목과 현금흐름의 이익지속성에 대한 회귀분석

본 연구는 이익지속성과 신용평점의 관계를 살펴보기 이전에 t기의 발생항목과
현금흐름이 t+1기의 이익에 미치는 상대적인 설명력을 살펴보았다.즉 <표 5>는
Sloan(1996)모형을 이용하여 t기 이익구성요소가 t+1기의 이익에 유입되는 회귀계
수의 설명력을 담고 있다.총발생액(TA)이 미래의 이익에 미치는 효과는 -0.989로
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음(-)의 방향인데 반하여 현금흐름(CFO)의 회귀계수는 9.552로 1% 수준에서 유의
한 양(+)의 영향을 미치고 있다.따라서 현금흐름의 이익지속성이 더 우월하다고
볼 수 있으며 이는 Sloan(1996)의 결과와 일관된다.이런 결과는 일시적이고 비반
복적인 특별손익이나 원가배분,이연항목 등이 활용되면 이익지속성이 낮아지는
것을 증명한다.<표 3>의 상관분석에서 SCORE와 EP가 유의적인 양(+)의 상관성
을 갖는 것은 이익지속성이 낮은 발생항목보다는 이익지속성이 높은 현금흐름에
대하여 신용평가기관의 점수가 더 호의적인 것을 반증한다.

<표 5>발생항목과 현금흐름의 이익지속성 분석

지속성 검증모형                

회귀계수 표준오차 t통계량 P-값 Ad-R2

(F값) 표본 수

절편 0.227 0.014 16.683*** 0.000
0.016
(8.435) 933TA -0.989 0.683 -1.448 0.148

CFO 9.552 2.326 4.106*** 0.000

EARNINGS:당기순이익,TA:총발생액(=당기순이익-현금흐름)CFO:현금흐름

3.2이익지속성의 신용평점에 대한 회귀분석

<표 6>는 신용평점에 영향을 미칠 통제변수를 고려하여 이익지속성이 신용평점
에 반영되는지를 분석한 결과이다.이때 종속변수인 신용평점은 평가기관에서 제
공한 점수로써 각 해당 표본의 연속변수이다.각 검증모형의 Ad-R2에 대한 F값은
1% 유의수준에서 모형의 해석 타당성을 제공하고 있으며 다중공선성으로 인한 심
각한 오류도 없다7).

7)일반적으로 p개의 분산팽창계수(VIF)중 가장 큰 값이 5~10을 넘으면 다중공선성(multicollinearity)에
심각한 문제가 있다고 판정한다.
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<표 6>이익지속성이 신용평점에 미치는 영향:선형회귀분석

회귀계수 t통계량 유의수준 VIF
절편 11.711 0.000
EP 0.071 2.878 0.004 1.109
NI 0.332 13.550 0.000 1.107
SIZE 0.180 6.210 0.000 1.550
DEBT -0.362 -14.685 0.000 1.121
FOR 0.094 3.487 0.001 1.611
OWN -0.018 -0.760 0.448 1.034
수정 R 0.347 107.676 0.000

검증모형
                                 

              

SCORE:한국신용평가정보(주)에서 발행한 신용평점,EP:이익지속성 계수
NI:당기순이익/기초총자산,SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값
DEBT:총부채/총자산, FOR:외국인지분율, OWN:대주주1인지분율

주 설명변수 EP의 회귀계수는 0.071,t통계량은 2.878로 1% 수준에서 유의한 양
(+)의 설명력을 보이고 있다.이는 전기(t-1)의 이익지속성이 건실하다면 당기(t
기)의 신용평가가 양호하게 부여된다는 것을 의미한다.Sloan(1996)은 순이익을 현
금흐름과 발생액으로 구분하여 이익지속성 계수를 관찰하였다.그는 발생항목에는
비경상적이고 일시적인 항목이 많기 때문에 순이익이 영속적이고 반복적이지 못하
다고 가정하고,발생액의 시계열지속성이 현금흐름에 비하여 상대적으로 크지 않
음을 실증하였다.분석 결과,원가배분(allocation)이나 자산평가(valuation)등에서
자의적인 추정이 개입된 발생항목의 미래 이익의 시계열지속성이 현금흐름에 비하
여 상대적으로 크지 않음을 제시하였다.또한 Barthetal.(1999)은 Ohlson(1995)의
확장된 시계열모형을 이용하여 발생액과 현금흐름의 지속성을 분석한 결과,발생
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액의 미래이익에 대한 증분적 정보효과를 나타내는 계수가 유의한 음(-)의 부호로
관측되어 발생액의 지속성이 현금흐름의 지속성보다 낮다는 것을 제시하였다.국
내의 연구로 김권중․김문철(2003)은 지속성 검증대상을 영업이익,영업외수익․비
용의 손익항목들,특별손익으로 분류하여 이들 손익이 지속적 또는 일시적 손익인
가의 문제를 실증분석 하였다.1992-2001년의 비금융 상장기업을 대상으로 분석
한 결과,지속적 손익 후보들(순이자비용,지분법평가손익,임대료 등)은 모두 유의
한 지속성계수를 갖고 있는 반면에 일시적 손익 후보들(유가증권평가손익,외환차
손익,외화환산손익,사채상환손익,고정자산처분손익,파생상품거래손익)은 대부분
특별손익처럼 미래 지속성이 없는 것으로 나타났다.
통제변수 NI,SIZE,DEBT,FOR등은 예상된 방향으로 신용평점에 유의한 영향
을 미치고 있다.즉 수익성이 좋을수록,기업규모가 클수록,부채비율이 낮을수록,
그리고 외국인투자비중이 강할수록 신용평점이 양호하게 부여되는 결과를 보이고
있다.이들 변수는 영업성과와 부채부담 수준에 대한 신용평가기관의 기대치를 반
영하기 때문에 신용등급 평가의 결정요인에 강한 영향을 미치는 재무변수라고 할
수 있다.
Sloan(1996)등 선행연구에 의하면,이익지속성이 강하다(약하다)는 것은 이익구
성요소 중에서 현금흐름(발생항목)의 비중이 상대적으로 많은 비중을 차지하고 있
다는 것을 의미하므로,이와 같은 결과는 현금흐름(발생항목)과 신용평점이 양(+)
의 설명관계를 가지는 것을 간접적으로 추론하게 한다.또한 이익지속성이 강하다
는 것은 곧 미래 기대이익의 잠재적 유입을 보장하여 신용평가기관이 이를 신용평
가에 적극적으로 반영한다는 것을 암시한다.즉 신용평가기관이 보고이익,부채비
율,기업규모 등 전통적인 기업특성 요인과 더불어 이익의 질적 속성을 검토한다
는 것을 간접적으로 확인할 수 있다.이러한 결과는 신용등급과 이익조정을 연구
한 김문태 등(2006)의 결과와 일관되며,가설을 지지하고 있다.
본 연구는 이익지속성과 이익구성요소의 상호작용 변수가 신용평점에 미치는 효
과를 검증하였다.이는 이익지속성과 결합된 발생액과 현금흐름이 신용평점에 반
영되는 상대적 영향을 살펴보고자 함이다.이익지속성은 본질적으로 양(+)의 설명
력을 보이고 있었으며,5% 수준에서 유의하였다.이익지속성과 발생항목의 상호작
용 변수(EP*TA)의 계수는 응(-)의 설명부호를 지녔지만,통계적으로 유의한 수준
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을 보이지는 못하였다.반면,이익지속성과 현금흐름의 상호작용 변수(EP*CFO)의
계수는 0.083로 1% 수준에서 유의한 양(+)의 설명력을 보였다.이는 Sloan(1996)의
결과가 신용평점에 반영되는 것을 지지하는 의미를 갖는다.

<표 7>현금흐름과 발생항목이 신용평점에 미치는 영향:선형회귀분석
주 설명변수:EP*TA 주 설명변수:EP*CFO

회귀계수 t통계량 유의수준 VIF 회귀계수 t통계량 유의수준 VIF
절편 13.322 0.000 9.832 0.000
EP 0.062 2.112 0.004 1.102 0.064 2.832 0.004 1.107
EP*TA -0.036 1.282 0.200 1.002
EP*CFO 0.083 3.978 0.000 1.209
NI 0.312 15.531 0.000 1.810 0.231 9.563 0.000 1.711
SIZE 0.112 5.834 0.000 1.553 0.122 5.872 0.000 1.543
DEBT -0.383-11.790 0.000 1.122 -0.183-12.179 0.000 1.126
FOR 0.087 2.887 0.001 1.621 0.068 2.862 0.001 1.521
OWN -0.016 -0.721 0.484 1.031 -0.026 -0.871 0.582 1.131
수정 R 0.292 84.776 0.000 0.435 101.246 0.000
Vuong‘sz(유의수준) 3.358(0.000)

검증모형:
                           

                  

                           
                  

<변수의 정의>
1)SCORE:한국신용평가정보(주)에서 부여한 신용평점
2)EP:이익지속성 계수(), NI:당기순이익/기초총자산,
TA:총발생액(NI-CFO),CFO:영업활동으로 인한 현금흐름
EP*TA:EP가 중위수 이상(1의 더미)인 동시에 TA가 양(+)이면 1,그렇지 않으면 0



- 41 -

EP*CFO:EP가 중위수 이상(1의 더미)인 동시에 CFO이 양(+)이면 1,그렇지 않으면 0
SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값,DEBT:총부채/총자산,
FOR:외국인지분율, OWN:대주주1인지분율

또한,본 연구에서는 발생항목(TA)과 현금흐름(CFO)이 이익지속성과 결합된 상
대적 정보 내용을 분석하기 위하여,Vuong(1989)의 우도비 (likelihoodratio)검증
통계량(Z-통계량)을 사용하였다8).분석결과,Vuong의 z값은 3.358로 1% 수준에서
두 변수가 신용평점을 설명하는 유의한 차이가 있음을 알 수 있다.즉 이익지속성
과 발생항목의 상호작용 변수(EP*TA)보다 이익지속성과 현금흐름의 상호작용
변수(EP*CFO)의 신용평점 설명력이 더 높다고 할 수 있으며,가설 2-1과 가설2-2
가 지지되었다.

8)본 연구에서 Vuong'sz는 Dechow(1994)의 방법을 활용하였다.z-통계량은 발생액(TA)과 현금흐름
(CFO)의 상대적 설명력을 검증하는 산식으로,아래와 같다.

 





  




 

 
  

 







    

 


    

  



  

    


 



  

    
 




 





  

 

    

      
  

 








  

    


 



   

    
 



   :이익지속성과 발생액의 상호작용 변수(EP*TA)의 잔차제곱의 합,
  :이익지속성과 현금흐름의 상호작용 변수(EP*CFO)의 잔차제곱의 합,
    

:이익지속성과 발생액의 상호작용 변수(EP*TA)의 잔차제곱,
   

:이익지속성과 현금흐름의 상호작용 변수(EP*CFO)의 잔차제곱,
n:표본 수
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4.로짓분석

<표 8>이익지속성이 신용평점에 미치는 영향:로짓분석

회귀계수 표준오차 Wald 유의수준
Constant -0.248 1.107 0.050 0.823
EP 0.405 0.193 4.388 0.036
NI 7.274 1.068 46.366 0.000
SIZE 0.071 0.060 1.400 0.237
DEBT -3.995 0.390 104.739 0.000
FOR 1.272 0.622 4.178 0.041
OWN -0.296 0.476 0.387 0.534
Chi-square 266.678 0.000
분류정확도 71.346

검증모형                                  
               

<변수의 정의>
SCORE:신용평점이 70점 이상이면 1,그렇지 않으면 0,
EP:이익지속성 계수,
NI:당기순이익/기초총자산,
SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값
DEBT:총부채/총자산,
FOR:외국인지분율,
OWN:대주주1인지분율
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<표 9>현금흐름과 발생항목이 신용평점에 미치는 영향:로짓분석
회귀계수 표준오차 Wald유의수준 회귀계수 표준오차 Wald유의수준

절편 7.871 0.000 9.783 0.000
EP 0.432 0.128 4.510 0.042 0.543 0.121 5.451 0.037
EP*TA -0.327 0.287 5.104 0.002
EP*CFO 0.545 0.119 7.883 0.003
NI 7.874 0.589 69.654 0.000 8.741 0.689 61.365 0.000
SIZE 0.084 0.054 2.132 0.117 0.070 0.058 1.384 0.373
DEBT -4.258 0.123 62.579 0.000 -3.125 0.239 88.795 0.000
FOR 1.337 0.524 5.634 0.004 1.337 0.524 3.274 0.045
OWN -0.223 0.553 0.322 0.655 -0.258 0.547 0.384 0.634
Chi-squar
e 243.838 0.000 255.564 0.000
분류정확도 72.134 73.232

검증모형:
                           

                  

                           
                  

<변수의 정의>
1)SCORE:신용평점이 70점 이상이면 1,그렇지 않으면 0,
2)EP:이익지속성 계수(),
NI:당기순이익/기초총자산,
TA:총발생액(NI-CFO),CFO:영업활동으로 인한 현금흐름
EP*TA:EP가 중위수 이상(1의 더미)인 동시에 TA가 양(+)이면 1,그렇지 않으면 0,
EP*CFO:EP가 중위수 이상(1의 더미)인 동시에 CFO이 양(+)이면 1,그렇지 않으면 0,
SIZE:총자산에 자연로그를 취한 값,
DEBT:총부채/총자산,
FOR:외국인지분율,
OWN:대주주1인지분율
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<표 8>과 <표 9>는 로짓분석 결과를 보이고 있다.두 분석에서 Chi-square와
분류정확도는 비교적 타당하게 나타나서,결과를 해석하기에 무리가 없어 보인다.
로짓분석에서 종속변수 SCORE는 더미변수로써 양호(70점)이상으로 분류된 집단
에서만 1의 값을 갖고,그렇지 않는 집단에서는 0의 값을 취하도록 설계하였기 때
문에,EP의 부호와 계수를 통하여 신용평점이 양호(70점)이상 집단에 포함될 확
률유의성을 파악할 수 있다.<표 8>에서 EP계수는 0.405로 추정되어 wald통계
량이 5% 수준에서 유의함을 알 수 있다.또한 <표 9>에서 EP*TA 계수는 -0.327
로,EP*CFO의 계수는 0.545로 유의한 통계량을 보이고 있으나,이전 결과처럼 설
명부호가 각각 대조를 보이고 있다.이는 이익지속성이 높을수록 신용평점이 양호
한 집단에 속할 확률이 높다는 것을 유추하게하며,선형회귀분석과 마찬가지로 가
설을 지지하고 있다.
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제제제555장장장 요요요약약약 및및및 결결결론론론

본 연구는 이익지속성에 따라 신용평가가 다르게 부여되는지 살펴보는데 초점을
두었다.이익지속성이란 당기의 순이익이 미래기간에도 계속적으로 유지되는 정도
를 의미하기 때문에 이익지속성이 강(약)하다는 것은 미래 현금흐름의 유입에 대
한 양호(불량)한 신호를 제시한다.신용평가가 성과,부채,규모 등 전통적인 기업
분석 요인과 더불어 이익의 질적 속성을 면밀히 검토한다면 이익지속성은 신용평
가에 충분히 반영될 것으로 예상된다.Sloan(1996)은 순이익을 현금흐름과 발생항
목으로 구분하여 이익지속성 계수를 관찰한 바,발생항목에는 원가배분(allocation)
이나 자산평가(valuation)등에서 자의적인 추정과 비경상적이고 일시적인 항목이
포함되어 이익의 시계열지속성이 현금흐름에 비하여 상대적으로 크지 않음을 제시
하였다.따라서 본 연구는 이익의 구성요소에 따라 이익지속성이 체계적으로 다르
다는 선행결과를 바탕으로,이익구성요소와 이익지속성이 상호작용 되었을 때,신
용평가에 미치는 영향도 살펴보았다.
본 연구는 2002년부터 2006년까지 연구대상 기간으로 정하여 상장제조기업 표본
1,527개를 분석하였다.종속변수로써 신용평가에 대한 대용변수는 입수가 용이하고
표본 누락의 편의가 적은 신용평점으로 하였으며,주 설명변수인 이익지속성은
Sloan(1996)의 모형으로 추정하였다.신용평가에 크게 영향을 미칠 수 있는 영업성
과,기업규모,부채수준,외국인지분율과 대주주지분율 등을 동시에 고려한 주요
분석결과는 다음과 같다.첫째,상관분석 결과,신용평점과 이익지속성이 1% 수준
에서 매우 높은 양(+)의 상관관계를 가지는 것으로 나타났다.
둘째,평균차이분석 결과,신용평점이 양호한 집단에서 이익지속성이 더 높았으
며,1% 유의수준에서 신용등급이 불량한 집단과 차이가 있었다.
셋째,선형회귀분석과 로짓분석 결과,이익지속성과 신용평점은 1～5% 유의수준
에서 설명력과 확률유의성이 있었다.이러한 결과는 이익지속성이 영업성과에 대
한 질적 속성을 담보하여 신용평가기관에 긍정적으로 반영된다는 것을 말해준다.
넷째,이와 같은 결과들은 신용평가기관이 이익구성 요소 중 발생항목에서 기인
된 이익을 선호하지 않는 반면,현금흐름과 결합된 이익지속성을 선호하기 때문으
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로 나타났다.
신용평가기관에서 활용한 평가지표들은 회계시스템을 통하여 보고된 수치와 불
가분의 연관성을 갖는 것은 당연한 사실이다.특히,기업이 최종 영업성과로 보고
하는 이익은 가장 중요한 평가기준으로 활용된다.그러나 전문 재무분석가로서 신
용평가기관이 통합이익(aggregatedearnings)을 충분히 분석하지 못하고 단지 보
고이익을 여과없이 받아들인다면,신뢰성있는 정보제공의 기능을 상실하고 시장의
외면을 받게 될 것이다.이런 면에서 본 연구는 이익지속성과 신용평가를 연계한
연구의 시발점으로 의의가 있다고 본다.신용평가와 관련된 대부분의 선행연구는
기업가치,주가예측,도산예측,평가모형 개발 등과 관련하여 주로 논의되었을 뿐,
국내외적으로 이익지속성과 신용평가를 연계한 연구는 거의 수행되지 않았다.본
연구의 결과를 토대로 자본시장 참여자들이 신용평점을 통하여 기업의 이익지속성
에 대한 단서를 탐지하는 데 공헌할 것으로 기대한다.
그럼에도 불구하고,본 연구는 특정 기관의 신용평점 자료만으로 결과를 일반화
하는 오류를 배제할 수 없다.향후 연구에서는 주요 전문 신용평가기관의 신용등
급을 입수하여 본 연구와 동일한 주제를 반복하여 일관된 결과를 도출하여 보다
일반화된 결론을 유도할 수 있을 것이며,이익관리나 보수주의 등 여타 이익의 질
과 관련된 연구나 자본시장에서의 반응 등으로 확장할 수도 있을 것이다.
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