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재무제표와 주가를 결합한 예상부도확률 

최 영 수*1) ․ 장 욱2)**

< 요  약 >
저축은행의 부도확률모형으로 과거의 재무제표를 이용한 로즈스틱 회귀모형과 주가를 이용한 옵션

모형이 많이 사용되나 모형의 유용성과 자료의 제약성이 존재한다. 본 논문은 이에 대한 대안으로 

기존의 두 모형이 모두 부도확률을 제공한다는 점에 착안하여, 먼저 상장된 저축은행의 주가자료

를 이용하여 해당은행의 부도확률을 옵션모형을 이용하여 주기적으로 구한 후, 재무자료의 주기에 

맞게 단순(가중)평균값을 구함으로써 관측오차를 줄여줌과 동시에 재무건전성을 신속히 반영하는 

부도확률을 구할 수 있었다. 결합모형을 실제 자료에 적용한 결과, CAMEL 관련 변수 중에서 자본

적정성(C)과 자산건전성(A)관련 변수가 부도를 예측하는 유용한 변수일뿐더러, 추정시기가 변함에 

따라 선택되는 설명변수는 변함이 없어 부도를 예측하는 조기경보시스템을 구축함에 매우 유용함

을 알 수 있고, 실제 도산한 저축은행에 적용한 실증분석에서도 효과적임을 알 수 있었다.

핵심 주제어: 저축은행도산, 부도확률, 로즈스틱 회귀모형

Ⅰ. 서  론

저축은행은 예금보험기금을 집행하는 입장에서 적은 예금보험료를 기반으로 더 많

은 공적자금을 투입한 대표적인 업종이다. 2005년말까지 저축은행에 대한 보험료 수

입은 6,674억원인 반면 보험료지급은 72,765억원이다. 또한, 외환위기 이후 은행권이 

대형화와 함께 수익성이 제고되면서 안정적인 시스템을 구축해 나가고 있는 반면에 

저축은행은 최근 영업실적이 호전되었다고는 하나 수시로 크고 작은 금융 사고에 연

루되면서 부실화의 위험에 노출되어 왔다.

저축은행의 지속적인 성장이 가능하기 위해서는 고수익․고위험(high return - 

high risk) 등의 영업구조는 개선될 필요가 있다. 한 예로 최근 솔로몬저축은행이 전북

은행을 시가총액에서 능가했지만 전북은행의 순이자마진(NIM)은 3.1%, 고정이하여신

비율은 1.35%인 반면 솔로몬저축은행의 NIM은 9%, 고정이하여신비율은 3.8% 수준인 

점을 볼 때, 고위험․고수익의 구조를 보이고 있는 저축은행의 특성상 시중은행보다 
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위험에 더 노출돼 있는 상황이다.3) 이를 위하여 대형화에 따른 리스크노출을 경감할 

수 있는 방법이 제시되어야 할 것이다.

예금보험 측면에서도 이러한 저축은행의 리스크를 효율적으로 감시할 수 있는 모

형을 개발하는 것은 시급한 과제이다. 저축은행의 도덕적 해이(moral hazard)를 막고 

예금보험 적자를 막기 위해서는 저축은행의 부실을 감시할 수 있는 방법론이 개발되

어야 하고 이는 차등보험료의 형태로 적용되어야 한다.

   ‘03. 6  ‘03. 12  ‘04. 6  ‘04. 12  ‘05. 6  ‘05.12

 당기순이익  449  822  -627  -1,362 -1,957  3,696

 BIS기준자기자본비율  9.95  8.74  8.18  7.01  7.13  7.90

 연체율  19.55  20.94  21.15  22.81  22.37  20.00

 고정이하 여신비율  11.28  11.75  12.37  13.02  15.35  13.70

상호저축은행의 주요 경영지표 추이

(단위 : 억원, %)

주 : 당기순이익은 해당반기 기준

자료 : 금융감독원

Ⅱ. 연구목적

그 동안 상호저축은행 부실에 대한 조기예측 및 건전경영 유도는 금융감독당국과 

해당 금융기관에 대한 투자자 및 금융소비자에게 큰 관심사항이었음에도 이러한 분야

에 대한 실질적인 노력은 부족하였다. 또한, 학문적 입장에서도 표본의 미흡과 자료의 

부족 등 현실적 어려움으로 관심을 기울이지 못하였다. 한편, 금융위기를 극복하면서 

각종 선진감독제도가 도입되었는데, 그 중 상호저축은행에 대한 경영실태를 자본적정

성(Capital adequacy), 자산건전성(Asset quality), 경영관리(Management), 수익성

(Earnings) 및 유동성(Liquidity) 부문으로 나누어 평가하는 CAMEL평가방식이 2000

년부터 도입되었다.  그러나, 동 평가방식 도입과정에서나 운용이후 지금까지 그 유의

성이 제대로 검증되지 않았을 뿐만 아니라 감독당국의 평가결과도 내부 참고자료로만 

활용될 뿐 감독대상인 상호저축은행이나 외부에 공개된 적이 없어 경영실태평가가 상

호저축은행의 건전 정도를 제대로 판별하고 있는지 알 수 없는 실정이다.

금융기관의 부실화 요인에 대한 분석과 부실예측은 해당 금융기관이나 감독당국이 

3) “상호저축은행 덩치만 커져“-‘06.5.4일, 한국금융신문 기사발췌
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부실화 과정을 조기에 인식하여 적절한 경영개선조치를 적시에 취할 수 있도록 함으

로써 예금자를 보호하고 궁극적으로는 예금 대지급 등 공적자금을 절약하여 금융시스

템의 안정성을 높이는 중요한 의미를 가진다고 하겠다.  우리는 외환금융위기 이후 손

상된 금융시스템을 복원하고 경제체질을 건전하게 하기 위해 수많은 금융기관을 정리

하고 대규모 공적자금을 투입하여 왔다.  또한, 외환금융위기 이후에 금융기관의 건전

성을 감독하기 위하여 자기자본비율 규제제도 및 경영실태평가 제도 등 수많은 선진

감독시스템이 도입되었다.  그러나 이러한 제도들이 우리의 현실에 적합한지에 대한 

유의성 검증과정을 거치지 않고 국제적 기준과의 정합성을 갖추고자 외국감독제도를 

원용하여 제도적 틀만을 갖추는 데 급급해 왔던 것이 현실이다.  이러한 점에서 서민

금융의 중요한 역할을 담당하고 있으나 소유구조 및 재무구조의 취약성과 경영의 건

전성이 미흡한 상호저축은행을 대상으로 부실 조기예측을 연구하는 것은 다수 서민금

융거래자 보호와 감독당국의 금융기관 상시감시(off-site surveillance) 기능을 정립함

에 있어 매우 중요한 의미를 지닌다고 하겠다.

본 연구의 목적은 부실예측연구의 대상을 일반기업에서 금융기관인 상호저축은행

으로 확장하여  도산 여부를 예측할 수 있는 모형을 분석하고자 하는 데 있다. 궁극적

으로는 상호저축은행이 도산함으로써 투입되는 공적자금 규모를 줄이고 예금자 보호

를 통한 사회적 비용을 절감하는데 그 의의가 있다고 하겠다.
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Ⅲ. 부도예측모형

저축은행의 예금보험료 차등화를 위해서는 먼저 은행부실을 사전에 예측할 수 있

는 실용성 있는 모형이 필요하다. 구체적으로, 은행의 도산을 예측하는 부도확률을 계

산하는 모형이 필요하고, 부도가 난 후 차주별 손실금액에 대한 분포함수를 추정하는 

모형 개발이 필요하다. 이 때, 예상부도확률(expected default probability)의 예측뿐 

만이 아니라 은행간 부도확률상관관계 추정이 차등보험료율 산정에 매우 중요한 역할

을 한다. 손실분포함수(loss distribution function)추정에 있어서는 차주의 신용등급도 

중요하지만 담보물건의 종류에 따라서 많은 차이를 나타내므로 자료수집에 많은 노력

이 수반된다. 

예상부도확률과 손실분포함수에 관한 모형이 개발된 후, 이를 결합하여 저축은행

별 차등보험료율을 계량적으로 할당할 수 있다. 앞에서 언급한 세 개의 주제는 연구 

분량이 방대하므로 본 연구에서는 우선 첫 번째 단계인 예상부도확률에 중점을 두어 

이론적인 모형을 제시하고 차후에 실증적인 자료를 바탕으로 이론의 타당성을 검증하

고자 한다. 

1. 로지스틱 회귀분석을 이용한 부도예측모형: 

로지스틱 회귀분석(logistic regression analysis)은 자료가 두 모집단으로 나누어진 

상황에서, 연구대상이 어떤 모집단에 속하는지를 예측하는 분류 목적으로 사용되는 

통계적 분석방법이다. 예를 들어, 도산을 예측하기 위하여 모형에 사용되는 독립변수

를 예측변수(predictor)라 하고 결과를 나타내는 종속변수를 목표변수(target variable)

라고 한다. 이때, 판별분석(discriminant analysis)에서와는 달리 더미변수(dummy 

variable)를 이용하여 서열척도나 명목척도를 예측변수를 취할 수 있어, 상호저축은행

의 지배구조특성을 파악할 수 있는 대주주의 경영참여여부 및 경영권 변동여부 등을 

예측변수로 사용할 수 있다.    

   종속변수 Y는 부도와 정상이라는 두 분류 중에서 한 개의 분류에 속하는 명목

척도이고, 종속변수를 예측하기 위하여 k개의 예측변수 x 1,x 2 ,⋯, x k가 필요하다

고 하자. 이 경우 저축은행이 도산할 확률 p은 Y가 부도분류에 속하게 되는 확률

을 의미하며, 1-p는 정상 분류에 속하는 확률이고 p에 대한 1-p의 비율을 오즈

(odds; 승수)라 하며 다음과 같이 정의된다.

오즈 =
p

1-p
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오즈에 대한 로그값, ln ( 오즈)을 로그오즈값이라 하며 범위는 음의 무한대에서 양의 

무한대까지 값을 갖게 되고 0.5를 중심으로 대칭성이 유지된다. 

   로지스틱 회귀모형은 다중회귀모형에서 종속변수를 p에 대한 로그오즈값으로 

택하고 오차 항이 존재하지 않는 형태를 취하며 다음과 같이 정의된다.

로그오즈(p) = ln ( p
1-p ) = α + β

1x 1+ β
2x 2+⋯+ β

kx k
   (1) 

즉, 이 모형의 특징은 로그오즈값이 예측변수와 선형적인 관계로 표현될 수 있어야 하

며 예측변수에 대한 특정한 분포를 가정하지 않아도 된다는 것이다. 식 (1) 로부터 부

도확률 p을 설명변수에 관한 함수로 나타낼 수 있는 데 이를 로지스틱 회귀방정식

(logistic regression equation)이라고 하며 다음과 같이 쓸 수 있다. 

p =
1

1+ exp [-(α + β
1x 1 + β

2x 2 +⋯+ β
kx k)]

     (2)

   로지스틱 회귀모형은 이항분포(binomial distribution)를 기초로 하는 우도함수

(likelihood function)값을 최대로 만드는 회귀계수값이 추정되며 이를 최대우도추정량

(MLE: maximum likelihood estimator)이라 한다. MLE 추정과정에서 추정량이 관측

치의 닫힌 해로 나타나지 않으므로 수치해석적인 방법으로 반복해서 해를 찾아가는

데, 일반적으로 반복가중 최소제곱법(IRLS: iterated weighted least square method)이 

많이 사용되고 있다. 

   MLE에서 추정된 로지스틱 회귀모형이 어느 정도 적합한지를 완전모형(full 

model)과 부분모형(partial model)의 우도비검정(likelihood ratio test)을 통해 검정할 

수 있다. 완전모형(부분모형)의 우도함수가 L(L 0)일 때,  부분모형이 완전모형과 차

이가 없다는 가정아래 우도비검정통계량은 다음과 같이 카이제곱 분포를 따르게 되

며, 자유도는 두 모형의 자유도에 대한 차이가 된다.

Λ = -2 ln
L 0

L
= -2 ln L 0+2 ln L ∼ χ 2

이런 적합도 검정을 반복적으로 적용하여 유의한 독립변수를 선택적으로 포함시키는 

단계별 선택법(stepwise selection method)을 사용하여 최적의 독립변수를 구성할 수 

있다.           

2. 옵션모형을 이용한 부도예측모형: 

비연속적인 재무자료를 이용한 로지스틱 회귀방법론은 연속적인 개념인 부도율을 
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설명하는 데에는 방법론적으로 한계가 있을뿐더러 기업의 미래 현금흐름에 대한 적절

한 할인율을 적용하여 얻은 자산가치4)가 과거로부터 얻은 재무자료보다는 더 유용하

다는 근거에서 본 모형은 저축은행의 부도가 은행의 자산가치와 부채가치의 차이에 

의해 결정된다고 본다. 즉, KMV 모형을 바탕으로 은행의 부도확률을 도출하기 위해

서는 자산의 가치 및 변동성 추정, 부도위험 측정수단으로서의 부도거리, 부도자료를 

이용한 실제 부도확률로 조정하는 과정이 필요하다.

2.1. 자산 가치 및 변동성 추정

   은행의 주가자료가 사용 가능하다면, 주식은 은행의 자산을 기초자산으로 자산의 

가치가 부도점(default point)에서 0을 갖는 만기가 영구적인 콜옵션(perpetual call 

option)으로 생각할 수 있다. 따라서 옵션평가모형에서 옵션의 시장가격과 변동성을 

이용하여 기초자산의 가치와 내재변동성을 도출할 수 있듯이 자산의 가치와 변동성을 

도출할 수 있다.  문제를 단순화하기 위하여 은행의 자산가치 V
A
t 가 기하적인 브라운 

운동(geometric Brownian motion)을 따른다고 가정하자.

dV At

V
A
t

= μdt+σ
AdW t,

   (3)

여기서 W t는 표준 브라운 운동이고, σ
A는 자산의 변동성이고, μ는 자산의 수익률이

다. 부도를 예측하고자 하는 시점이 T일 때, 이 시점에서 부채의 장부가를 K라 하

면, Black-Scholes(BS) 옵션가격 공식에 의해 주식의 시장가격 V E은 다음과 같다.

V E= V AN(d 1)-e
- rT
KN(d 2),    (4)          

여기서 r은 무위험 이자율이고, V A= V A
0 이고, 

d 1 = ln (V A/K )+(r+σ 2
A/2)T

σ
A T

,     d 2 = d 1-σ
A T

이다. 식 (4) 로부터 V E는 V A에 관한 함수이므로 주식과 자산의 변동성은 다음과 

같은 관계를 만족한다.

4) 기업의 부채 및 주식의 시장가격은 기업의 재무자료, 기업의 향후 전망과 위험, 경제 전

반에 관한 예측을 종합하여 나타나는 지표이다. Aharoney and Swary(1996)는 주식보유

자들이 은행 자산의 질에 관한 정보에 따라 합리적으로 반응하고 주가는 은행도산에 관한 

유용한 정보를 제공함을 보였고, Gropp ․ Vesala ․ Vulpes(2002)은 Merton(1974)의 옵션

모형을 이용하여 주가 및 은행발행 채권금리 스프레드를 사용하여 구축한 모형이 유럽 은

행들의 도산을 예측하는 데 효과적이었음을 보였다.  
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σ
E= σ

A

V A

V E

∂V E

∂V A
,

   (5)

여기서 σ
E는 주가의 변동성이고 자산이 기하적인 브라운 운동을 따를 경우에는 

∂V E/∂V A= N(d 1)임을 알 수 있다.

2.2. 부도거리(DD: distance to default) 계산

   옵션가격모형에서 은행의 자산가치가 부도점 이하로 하락할 경우에 부도가 발생

하므로 부도확률은 자산가치가 부도점 이하로 될 확률이다. 만약 자산가치의 분포를 

알고 있다면 부도확률은 누적분포함수를 통해 쉽게 계산할 수 있으나 현실적으로 분

포를 파악하기는 쉽지 않다. 이런 문제를 해결하기 위하여 KMV모형에서는 먼저 자산

가치가 부도점간의 간격을 자산가치의 표준편차를 단위로 측정하여 이를 부도거리라

고 정의한 후 실증자료의 분포를 이용하여 부도확률을 계산하는 과정을 따른다. 즉, 

부도거리는 다음과 같이 산출한다.

부도거리(DD) =
자산가치-부도점자산가치×자산변동성

   자산가치가 기하적인 브라운 운동을 따를 경우 부도를 예측하고자 하는 시점이 T

일 때, 이 시점에서 부채의 장부가를 K T
라 하면 부도거리는 다음과 같다.

DD =
ln (V A/K T)+(μ-σ 2

A/2)T

σ
A T

   부도거리는 기업의 기대수익에 관련된 모든 정보를 반영하는 자산가치 V A
, 은행

이 지불해야 하는 계약상의 모든 부채의 장부가를 자산가치로 나눈 차입비율 

L=KT /V A
과 자산의 위험도를 나타내는 자산의 변동성 σ

A
을 포함하고 있으므로 

Gropp․ Vesala․ Vulpes(2002)가 제시한 은행부실을 나타내는 지표로서 만족해야 

할 완전성(completeness)을 갖고 있다. 뿐만 아니라, 부도거리는 다음과 같은 세 개의 

조건을 만족하고 있다.

( i)  
∂DD
∂V A

=
1

σ
A T V A

> 0

( ii)  
∂DD
∂L

= -
1
L

< 0

( iii)  
∂DD
∂σ

A
= -

ln (V A /K T)+μT

σ 2
A T

-
T
2

< 0

 

따라서 부도거리의 음( -)의 값( -DD )은 은행의 부실을 나타내는 지표로서, 자산가치

가 증가함에 따라 감소하고, 차입비율이나 자산의 변동성이 증가하면 증가하는 특성
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을 갖고 있음을 알 수 있고 이를 불편향성(unbiasedness)이라 부른다.    

  부도에 관한 KMV의 실증적인 자료 분석에 의하면, 일반적으로 자산가치가 총부채

의 장부가에 도달하여도 부도가 발생하지 않은 경우가 발생함을 확인 할 수 있었고, 

따라서 부도가 발생하는 점을 다음과 같이 단순화할 수 있다.

부도점 = 단기부채+장기부채/2

2.3. 부도확률(PD: default probability) 계산

   KMV는 주어진 부도거리로부터 부도확률을 과거 자료를 이용하여 산출하였고 이

를 EDF(expected default frequency)라 부른다. 예를 들어, 어떤 기업의 1년 후의 부도

거리가 7이라면, 부도거리가 7인 기업모집단(10,000개)에서 1년 후에 5개의 기업에서 

부도가 발생할 경우, EDF는 0.05%로 계산한다. 

   자산가치가 기하적인 브라운 운동을 따를 경우 부도를 예측하고자 하는 시점이 T

일 때, 이 시점에서 부채의 장부가를 K T
라 하면 부도확률 EDF는 다음과 같다.

EDF =Ρ [V
A
T≤K T | V

A
0 = V A ]

=Ρ [ Z≤-
ln(V A/K T )+(μ-σ 2

A/2)T

σ
A T ] = N(-DD),

여기서 Z∼ N(0,1)는 표준정규분포이고 DD는 전 단계에서 구한 부도거리이다.

3. 로지스틱 회귀모형과 옵션모형을 결합한 부도예측모형: 

로즈스틱 회귀모형에서 사용되는 설명변수는 과거의 재무자료가 주로 사용될 뿐 

아니라, 유의한 설명변수가 기간에 따라 포함되기도 하고 포함 안 되는 경우가 있고, 

특정기간을 전후하여 도산집단의 수가 현저히 감소하여 유의한 설명변수를 선택하기

가 매우 힘들다. 마찬가지로 옵션모형을 이용하기 위해서는 주가에 관한 자료가 주기

적으로 관찰되어야 하는 데, 전체 저축은행(2006년 6월말 기준 116개)중 상장된 저축

은행은 10개이므로 옵션모형을 사용하기에는 어려움이 많다. 본 절에서는 이에 대한 

대안으로 기존의 두개의 모형이 모두 부도확률을 제공한다는 점에 착안하여 상장된 

저축은행의 주가자료를 이용하여 해당은행의 부도확률을 옵션모형을 이용하여 주기

적(예를 들어, 월별)으로 구한 후, 재무자료의 주기(예를 들어, 분기별)에 맞게 가중평

균값을 구한 후, 이 값을 로지스틱 회귀모형의 종속변수의 값으로 사용하고 설명변수

로는 선택된 해당은행의 재무자료를 사용하여 모수를 추정한다. 이렇게 추정한 모수
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와 비상장 저축은행의 재무자료를 설명변수로 사용하여 부도확률을 산출하여 차등보

험요율 산정에 적용한다.  

3.1. 로지스틱 모형 분석

   로지스틱 모형을 적용하기에 앞서 저축은행의 현황을 살펴보면 <표 1>과 같이 

1998년부터 2001년까지는 부도가 발생한 은행이 대부분을 차지하고 그 이후에는 부도

발생건수가 현저히 줄어들었음을 알 수 있다. 이는 경기상황에 따라 부도발생건수가 

확연히 달라짐을 보여주고 부도확률을 예측하기 위한 표본자료기간의 선택기준에 따

라 예측 값이 다르게 나타날 수 있음을 보여준다. 

<표 1> 상호저축은행 정리 형태별 현황(1998년～2006년 9월)

형태별 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 계

계약이전 4 6 14 1 - - - 3 1 25

인가취소 18 15 14 23 4 2 1 - 1 74

피 합 병 2 10 13 1 1 - - 1 - 27

해    산 - - - 1 - - - - - 1

계 24 31 41 26 5 2 1 4 2 127

생존은행수 211 186 147 121 116 114 113 111 110

   주 1) 계약 이전되었으나 이후 다시 인가 취소됨으로써 정리된 수는 실제 퇴출

된 저축은행 수(115개)보다 많다.

      2) 자료 : 금융감독원

   로지스틱 모형에 적합한 설명변수를 파악하기 위해 저축은행 부도에 관한 선행연

구를 살펴보면, 남주하▪진태홍(1998)는 외환금융위기전인 1995년 및 1996년 상호신

용금고의 결산자료를 이용하여 t -검정과 로지스틱 분석을 통하여 얻은 결과 주로 총

자산영업이익률, 고정이하여신비율, 고정자산비율 및 여신의 급격한 변동이 부실예측

에 유의한 설명변수라는 결론을 얻었다. 

   김영기(2003)는 외환금융위기 이후 1998년 6월말부터 2000년 6월말까지 상호저축

은행의 결산재무자료 및 지분분포자료를 사용하여 t -검정과 로지스틱 분석을 하였다. 

도산예측모형 모수추정 및 타당성 검증을 위해 두 가지 방식으로 추정표본과 유보표

본을 구성하였다. 첫째, 전체표본을 무작위로 1/ 2씩 구분하여 추정▪유보표본으로 

사용한 경우에는 자기자본비율, 총자산순이익률, 총자산경비율 및 유동비율 등 4개 변
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수가 유의한 것으로 나왔고  추정표본의 분류정확도는 75.4%이고 제1종 오류(도산은

행을 건전은행으로 오분류)는 28.8%로 나타났다. 유보표본을 이용하여 추정모형의 타

당성을 검증한 결과 분류정확도는 71.3%이고 제1종 오류는 31.5%를 보여 표본간의 차

이가 없어 보인다. 둘째, 모형이 미래상황을 예측하느냐가 중요한 요인이므로 이를 검

증하기 위하여 1998년 6월 및 1999년 6월 표본으로 추정표본을 구성하고 2000년 6월 

표본을 유보표본으로 구성한 경우에는, 자기자본비율 및 유동비율 외에 순고정이하여

신비율 및 고정이하여신비율증감 변수가 도산예측에 나왔고  추정표본의 분류정확도

는 76.1%이고 제1종 오류는 32.3%로 나타났으나,  유보표본을 이용하여 추정모형의 

타당성을 검증한 결과 분류정확도는 57.8%이고 제1종 오류는 30%인 반면 제2종 오류

(건전은행을 도산은행으로 오분류)는 47.4%로 나타났다. <표 1>를 보면 시계열 기준

에 의한 표본의 도산▪건전은행의 비율이 비슷한 상황에서도 부도예측력이 미흡한 것

으로 나타났으므로, 첫째, 도산▪건전은행의 비율이 현저히 차이가 나는 최근의 자료

에서는 부도예측모형으로 로지스틱 회귀모형에 대한 수정이 필요하고, 둘째, 재무자

료에 대한 신뢰성을 높일 필요성이 있을뿐더러 미래상황을 반영할 수 있는 자료사용

의 필요성이 매우 큼을 알 수 있다. 

    

3.2. 부도점의 불확실성을 고려한 옵션모형 개선방법

   자산가치가 기학적인 브라운 운동을 한다고 가정하는 경우, 부도확률 EDF는 

N(-부도거리)로 나타나서 실제 부도확률과 잘 적합 되지 않을뿐더러 신용위험이 있

는 회사채 수익률과 무위험자산 수익률과의 스프레드(spread)가 시장스프레드에 비해 

적게 나타나는 현상이 있다. 이런 문제를 해결하기 위하여 RiskMetrics Group의 

CreditGrades는 부도점이 불확실하다는 가정을 도입하였다. 즉, 자산가치는 식 (3)과 

같이 기하적인 브라운 운동을 따르고 이때 자산의 수익률은 μ = 0이다5) 고 가정하자. 

어떤 회사를 구조조정을 통해 회생시킬지 청산시킬지는 회사부도 후 회수금액의 정도

에 따라 결정하므로 회수율(recovery rate) R에 대한 분포가정이 필요하다. 실증분석

에 의한 회수율분포에 대한 가장 큰 특징은 분산이 매우 크다는 것이며 양(+)의 값을 

가져야 함으로 회수율은 다음과 같은 로그정규(lognormal) 분포6)를 따른다고 가정하

자. 

R = Re
λZ-λ 2/2     이고     E[R ] = R,    (6)

5) 과거 평균적으로 회사는 일정한 수준의 자산대비 부채비율을 유지하거나 주식에 대한 배

당을 통해 자산의 수익률을 영(0)으로 유지하고 있다고 본 모형에서는 가정하였음.

6) Portfolio Management 자료와 S&P의 자료를 이용한 Hu and Lawrence(2000)의 분석

에 의하면 자료 전체의 평균값( R )은 0.5이고 로그정규분포의 표준편차( λ)는 0.3으로 조
사되었다.  
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여기서 Z는 표준정규분포를 따르고 브라운 운동 W t 0≤t≤T
과는 독립이다. 부도를 예

측하고자 하는 시점이 T일 때,  다음과 같은 조건을 시구간 [0, T]에서 만족하면 부

도는  발생하지 않을 것이다. 

V Ae
σ
AW t- σ 2

At/2 > RKe
λZ-λ 2/2,     0≤t≤T.    (7)

여기서 K는 부채의 장부가이다. 브라운 운동의 최초접촉시간(first hitting time)을 이

용하여 T시점까지 생존할 확률은 다음과 같다.

P( t) = N(-
A T

2
+

ln (d)
A T )-d⋅N(-

A T

2
-

ln (d)
A T ),    (8)

여기서

d =
V Ae

λ 2

RK
     이고     A

2
T = σ 2

AT+λ 2

이다. 

   자산가치 V A와 자산변동성 σ
A의 모수를 주가 V E와 주가 변동성 σ

E을 대체하

기 위하여 자산가치가 부도근방에 도달한 경우(V A≈R⋅K+
∂V A

∂V E
V E

)와 부도발생 

가능성이 매우 희박한 경우(V E/V A → 1 )에서의 경계값을 이용하고 식 (5)을 이용하

면 다음과 같은 자산가치와 자산의 변동성을 구할 수 있다.

V A= V E+ RK     이고     σ A= σ
E

V E

V E+ RK
.

   (9)

식 (8)과 (9)를 결합하면, 주식과 부채정보를 이용하여 현재부터 T시점사이에 부도가 

발생할 확률은 다음과 같다.

PD(T) = N(
A T

2
-

ln (d)
A T )+d⋅N(-

A T

2
-

ln (d)
A T ),    (10)

여기서

d =
V E+ RK

RK
e

λ 2

     이고     A 2
T = (σ E

V E

V E+ RK )
2

T+λ 2

이다. 만약 부도점의 불확실성을 가정하지 않는다면, λ=0 이므로 식 (10)의 우변의 

첫째 항은 부도점이 RK이고 자산의 수익률이 영( μ=0 )인 경우, 2.3절에서 제공하는  

부도확률 N(-DD)임을 알 수 있고, 우변의 둘째 항은 부도의 정의를 만기에서만 발

생하는 사건이 아니고 현재부터 관심이 있는 만기까지 언제든지 발생할 수 울타리옵
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션(barrier option)임으로써 생기는 항이다. 따라서 식(10)이 제공하는 부도확률은 2.3

절이 제공하는 부도확률보다는 좀 더 큰 값을 가짐을 알 수 있다.       

3.3. 옵션모형을 이용한 은행위험 측정 사례연구

   Merton(1974)의 옵션모형을 기반으로 주가 정보를 이용하여 은행의 위험을 측정

하려는 시도는 첫째, 은행이 발행한 후순위채권의 매입자는 기초자산이 은행의 자

산가치인 풋옵션을 발행한 것과 같다는 전제아래, 후순위채의 수익률과 무위험자산

과의 수익률과의 스프레드를 이용하여 은행의 부실을 예측하려고 하였으며7), 둘째, 

정부의 예금보장제도는 은행자산에 대한 풋옵션을 발행한 것과 동일함으로 이를 이

용하여 개별 은행에게 부여할 적정 예금보험요율산정8)에 사용되어 왔다.    

3.4. 결합모형 설정

   김영기(2003)의 로즈스틱 회귀모형에서 유의한 설명변수로 선택된 변수(예를 들어, 

자기자본비율, 총자산순이익률, 총자산경비율, 유동비율, 순고정이하여신비율 및 고정

이하여신비율증감)에 대한 자료를 모든 저축은행에 대하여 분기별로 수집하고 이를 

x 1, t,x 2, t,⋯,x k, t 라 하자. 거래소에 상장된 저축은행을 대상으로 3.2절에서 설명한 

방식대로 월별9)자료를 바탕으로 관심이 있는 기간 T안에 발생할 부도확률을 식 (10)

을 이용하여 산출하고 이를 pd t- 2/3, pd t- 1/3, pd t라 하자. 로즈스틱 회귀모형에서 

종속변수로 사용될 변수를 단순평균과 가중평균 방식10)으로 다음과 같이 계산한다.

Y
( a)
t =( pd t-2/3+ pd t-1/3+ pd t)/3     (단순평균)

Y
(w)
t =( pd t-2/3+2⋅ pd t-1/3+3⋅ pd t)/6     (가중평균)

7) 개별은행의 주가 등의 시장정보를 이용하여 은행위험을 측정한 최근의 국외 실증연구로

는 Flannery(1998), Bongini ․ Laeven ․ Majnoni(2002), Chan ․ Jobert ․ Kong(2004), Curry

․ Elmer ․ Fissel(2003, 2004), Gropp ․ Vesala ․ Vulpes(2002), Krainer ․ Lopez(2004a, 

2004b) 등이 있고 국내연구로는 이원흠 ․ 이한득 ․ 박상수(2001)과 최필선(2005)가 있다.

8) 주가를 이용하여 은행(및 여타 금융기관)의 적정 예금보험료율을 추정한 최근의 실증 연

구로 국외는 Kaplan(2002), Laeven(2002a, 2002b), Maccario ․ Sironi ․ Zazzara(2003), 

Pennacchi(2003)가 있고 국내에는 김대호(2003), 김봉준 ․ 최도성(2002), 김봉한 ․ 전선애

(2002, 2004) 등이 있다.

9) 월별 자료뿐 만이 아니라 일(주)별 자료를 사용할 수 있으나, 계량경제학의 기본적인 원

칙은 추정하는 기간을 일치시키는 것이므로 추정하고자 하는 기간과 비슷한 월별자료를 

사용코자 한다.     

10) 평균값을 사용함으로써 옵션모형으로부터 얻은 부도확률에 대한 관측오차를 줄여주는 

효과를 얻을 수 있다.
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최근의 자료에 비중을 많이 주고자 할 때는 가중평균을 사용하고 균등한 비중을 두고

자 할 때는 단순평균을 사용한다.

   상장된 저축은행의 설명변수와 종속변수를 이용하여 로지스틱 회귀모형의 모수를 

기존의 MLE를 통하여 추정한다. 다음단계로는 추정한 모수를 사용하여 비상장 저축

은행의 부도확률을 계산하여 이를 차등보험요율 산정에 반영하도록 한다.

   본 방식을 사용함으로써 제기될 수 있는 문제점은 상장된 저축은행의 주가를 바탕

으로 한 부도확률이 전체 저축은행의 부도확률을 예측하는 데 샘플 편중(sample bias)

문제가 제기될 수 있다. 즉, 상장조건을 통과한 우량저축은행은 건전성 측면에서 비상

장 저축은행에 비해 우수할뿐더러 자산규모면에서도 클 것이다. 그러나 상장된 주식

의 가격에는 은행의 성장성이나 안정성에 대한 광범위한 정보가 반영되어 있으며 다

수의 투자자에 의해 그 정보가 빠르게 반영되는 특징을 갖고 있으므로 개별은행의 재

무건전성을 신속히 파악할 수 있다. 따라서 부도확률을 예측하는 데, 재무건전성을 신

속히 반영하는 주가가 제공하는 부도확률은 부도를 예측할 수 있는 매우 유용한 지표

가 된다. 로지스틱 모형에서는 종속변수로 부도여부를 나타내는 이산변수를 사용하

나, 본 모형에서는 이런 유용한 부도확률을 종속변수로 사용하고 부도확률을 잘 설명

할 수 있는 재무제표관련 변수를 설명변수로 비선형 다중회귀분석을 통해 선택함으로

써 부도를 예측하는 정도가 개선될 것으로 판단된다. 

Ⅳ. 자료 및 실증분석 결과

1. 자료 분석
   결합모형의 로즈스틱 회귀모형의 모수를 추정하기 위하여 종속변수로 추정시점

에서 1년 내에 저축은행의 부도가 발생할 확률을, 설명변수로 재무제표 자료를 사

용하였다. 즉, 예상부도확률로 상장된 저축은행을 대상으로 한국채권평가에서 평가

한 일별 EDF자료(2002/07/02 ~ 2006/11/01)를, 재무제표 자료는 예금보험공사가 

제공하는 CAMEL 관련 자료(2002년 3분기(9월) ~ 2006년 1분기(3월))를 사용하였다. 

재무제표 자료는 분기별로 제공되므로 이에 대응하는 부도확률도 월말별로 정리하

여 변화추이를 <그림 1>에 나타내고 있다. 첫 번째 그림은 2006년 10월까지의 자료

가 없는 은행(대백, 부산, 으뜸11), 한마음; 한마음을 제외한 은행은 현재까지 생존

11) 현재까지 생존하지만 부도확률 자료가 없는 경우, 부산저축은행을 제외한 대백, 
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함), 예상부도확률의 표본평균이 가장 작은 은행(푸른), 상장된 저축은행의 산업평균

과 KOSPI 200지수를 나타내고 있다. 두 번째 그림은 2006년 10월까지의 자료가 모

두 있는 은행을 대상으로 예상부도확률의 표본평균이 가장 크거나 작은 은행(에이

치케이, 한국)과 표본평균이 가장 크거나 작은 은행(제일, 푸른)의 부도율 변화추이

를 월별로 나타내고 있다. 2005년 5월 이후 주가 상승기에 산업평균 부도확률은 감

소함을 알 수 있고, 특히 예상부도확률이 낮은 신용이 좋은 은행은 주가지수 변화

에 부도확률이 민감하게 변하지 않으나, 예상부도확률이 높은 신용이 좋지 않는 은

행은 주가지수 변화에 부도확률이 민감하게 변하고 있음을 보여주고 있다.

2. 결합모형에의 적용
   옵션모형을 통해 구한 예상부도확률을 월별로 정리한 후, 앞장의 3.4절의 방식으

로 분기별 예상부도확률 을 구한다. 원래 로즈스틱 회귀모형은 종속변수로서 부도

여부를 나타내는 이산형 변수를 사용하나, 본 연구의 결합모형에서는 연속적인 확

률변수인 을 사용하므로 모수 추정과 관련하여 좀 더 다양한 방법을 사용할 수 

있다. 앞장의 다중선형회귀식 (1)을 사용하여 모형을 분석하는데 종속변수로 에 대

한 로그오즈값을 사용하고 설명변수로는 상장된 저축은행의 CAMEL관련 9개의 자

료, 예를 들어, X1 = 자기자본비율, X2 = 고정이하여신비율, X3 = Coverage ratio, 

X4 = 연체대출비율, X5 = 총자산순이익률, X6 = 자기자본순이익률, X7 = 총자산경

비율, X8 = 수지비율, X9 = 유동성비율을 사용하였다.

   <표 2>는 추정시기가 변함에 따라 결합모형에서 유의하다고 선택되는 설명변수

와 유의정도를 나타내고 있다. 즉, 2002년 3분기(9월)부터 추정분기까지의 상장된 저

축은행 중에서 EDF자료를 이용하여 분기별 예상부도확률의 로그오즈값을 다중선형

회귀식 (1)의 종속변수로 사용하고 이에 대응되는 저축은행의 CAMEL관련 9개의 

재무제표를 설명변수로 하는 회귀분석을 통하여 유의한 설명변수를 선택하였다. 

2004년 1분기(3월)부터 2006년 1분기(3월)까지 분석한 결과, X1에서 X9를 사용한 완

전모형에서 유의적으로 선택된 변수는 지속적으로 상수항과 X1에서 X4를 포함된 

모형이 선택되었다. 특히, 상수항, 자기자본비율과 연체대출비율은 0.1%이하 신뢰수

준에서도 유의함을 알 수 있다. 설명변수의 변화가 매우 적어서 부도확률을 예측하

는 조기경보시스템을 구축하는 데, 매우 유용한 특성임을 알 수 있다. 

   <표 3>은 CAMEL 관련 9개 자료를 사용한 완전모형과 유의한 설명변수 만을 

으뜸저축은행은 부도가 발생한 한마음 저축은행과 비슷한 패턴을 보여주고 있음을 

알 수 있다. 
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사용한 부분모형의 적합도(goodness-of-fit)를 회귀결정계수  로 나타낸 것이다. 대

략적으로 회귀결정계수의 값은 17~34%이고 모든 추정시기에서 부분모형이 유의함

을 나타내고 있다.

   <표 4>는 앞서 구한 유의한 설명변수와 이에 대응하는 모수를 사용하여 추정시

기에 생존한 모든 저축은행의 설명변수값을 로지스틱 회귀식 (2)에 대입하여 구한 

예상부도확률을 연구기간에 부도한 저축은행(경남 한나라, 서울 삼환, 부산 한마음, 

부산 플러스, 부산 인베스트, 경남 아림, 서울 아중)에 적용한 결과이다. 첫째 열의 

최대 확률은 추정분기에서 생존한 저축은행 중에서 예상부도확률이 가장 큰 값을 

의미하며, 2005년 5월 이후 주가상승기인 2005년 3분기(9월)이후에는 25%수준으로 

이전의 수준인 35~45%보다 상당히 적음을 알 수 있고 이는 상장된 저축은행의 예

상부도확률에 대한 월별 변화추이를 보여주는 <그림 1>의 두 번째 그림과도 일치

함을 알 수 있다. 2~7열의 부도확률순위는 추정분기에서 구한 전체 저축은행(전체

표본수) 중에서 전체  조사기간에 인가취소 저축은행을 대상으로 부도확률이 큰 순

서부터 순위를 나타내고 있다. 첫째, 부산 프러스, 부산 인베스트, 서울 아중의 경우

에는 최대 2년 전부터 부도 가능성을 예고해주고 있음을 알 수 있고 결합모형이 매

우 유용함을 보여주고 있다. 둘째, 서울 삼환과 같이 합병으로 인한 경우에는 부도

의 원인에 따라 부도확률이 다르게 해석될 수 있음을 알 수 있다. 셋째, 경남 아림

의 경우에는 결합모형으로 설명될 수 없음을 알 수 있고 재무제표자료의 신뢰성을 

검증할 필요가 있음을 알 수 있다.

   결론적으로 결합모형은 CAMEL 관련 변수 중에서 자본적정성(C)과 자산건전성

(A)관련 변수가 부도를 예측하는 유용한 변수일뿐더러, 추정시기가 변함에 따라 선

택되는 설명변수는 변함이 없어 부도를 예측하는 조기경보시스템을 구축함에 매우 

유용함을 알 수 있고, 실제 도산한 저축은행에 적용한 실증분석에서도 효과적임을 

알 수 있었다.        

Ⅵ. 맺음말
    

   본 연구는 저축은행의 예금보험료 차등화를 적용하기 위하여 우선 필요한 예상부

도확률을 예측하는 모형을 제시하고 있다. 전체 저축은행을 대상으로 2000년부터 

CAMEL평가방식으로 감독당국이 평가하고 있으나 이에 대한 유의성이 검증되어 있
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지 않을뿐더러, 로지스틱 모형을 기반으로 과거 재무제표를 이용한 실증적인 연구에

서도 부도를 예측할 수 있는 설명변수들이 표본에 따라 다르다. 특히, 부도 예측이라

는 측면에서 추정표본의 분류정확도가 유보표본에서는 상당히 떨어지는 결과를 보여

주고 있다. 이에 대한 대안으로 은행의 성장성이나 안정성에 관한 정보가 신속히 반영

되는 주가를 이용하여 은행의 위험을 옵션모형을 통해 측정하는 방법이 알려져 있는 

데, 거래소에 상장된 주식은 전체 저축은행의 10% 미만인 단점이 있다. 

   본 논문은 이에 대한 대안으로 기존의 두 모형이 모두 부도확률을 제공한다는 점

에 착안하여, 먼저 상장된 저축은행의 주가자료를 이용하여 해당은행의 부도확률을 

옵션모형을 이용하여 주기적으로 구한 후, 재무자료의 주기에 맞게 단순(가중)평균값

을 구함으로써 관측오차를 줄여줌과 동시에 재무건전성을 신속히 반영하는 부도확률

을 구할 수 있다. 결합모형을 실제 자료에 적용한 결과, CAMEL 관련 변수 중에서 자

본적정성(C)과 자산건전성(A)관련 변수가 부도를 예측하는 유용한 변수일뿐더러, 추

정시기가 변함에 따라 선택되는 설명변수는 변함이 없어 부도를 예측하는 조기경보시

스템을 구축함에 매우 유용함을 알 수 있고, 실제 도산한 저축은행에 적용한 실증분석

에서도 효과적임을 알 수 있었다.

   추후의 연구과제로 첫째, 상장된 저축은행의 EDF자료기간을 과거나 미래로 확장

하여 본 연구의 유용성을 검증하고, 둘째, 본 연구 기간의 재무제표 자료만을 사용한 

로즈스틱 회귀모형과의 비교 검증을 통하여 모형의 유용성을 검증하고, 마지막으로 

본 논문에서 제안된 방법론을 기업도산모형에 적용하여 상장된 기업의 부도확률을 종

속변수로 사용하고 이를 잘 설명해주는 기업관련 설명변수를 선택하여 비상장 기업의 

도산확률을 구하는 모형을 개발하는 작업이 필요하다.
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<그림 1> 상장된 저축은행 EDF 추이(월별자료)
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* 1) 한국채권평가에서 평가한 상장된 저축은행의 일별 EDF자료 (2002/07/02~2006/11/01)

를 월말에 따라 정리한 예상부도확률의 변화추이를 나타내고 있다. 첫 번째 그림은 2006

년 10월까지의 자료가 없는 은행(대백, 부산, 으뜸, 한마음; 한마음을 제외한 은행은 현재

까지 생존함), 예상부도확률의 표본평균이 가장 작은 은행(푸른), 상장된 저축은행의 산업

평균과 KOSPI 200지수를 나타내고 있다. 두 번째 그림은 2006년 10월까지의 자료가 있

는 은행을 대상으로 예상부도확률의 표본평균이 가장 크거나 작은 은행(에이치케이, 한

국)과 표본평균이 가장 크거나 작은 은행(제일, 푸른)의 부도율 변화추이를 월별로 나타

내고 있다.

2) 2005년 5월 이후 주가 상승기에 산업평균 부도확률은 감소함을 알 수 있고, 특히, 신용이 

낮은 은행에서의 부도율 감소가 확연함을 알 수 있다.     
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<표 2> 2004년 1분기(3월) 이후 로지스틱 회귀모형 추정

설명변수

\

추정시기

상수항

X1

자기자본

비율

X2

고정이하

여신비율

X3

Coverage 
ratio

X4

연체대출

비율

X5

총자산

순이익율

2004/03
-3.379

(.332)***

-0.0390

(.0108)***

-0.0575

(.0244)*

0.0084

(.004)*

0.0562

(.016)***

-0.1003

(.045)*

2004/06
-3.644

(.301)***

-0.0426

(.011)***

-0.0526

(.0233)*

0.0105

(.004)*

0.0576

(.015)***

2004/09
-3.837

(.263)***

-0.0322

(.008)***

-0.0620

(.0234)**

0.0115

(.004)**

0.0640

(.016)***

2004/12
-3.725

(.272)***

-0.0304

(.009)***

-0.0564

(.0237)*

0.0085

(.004)*

0.0617

(.016)***

2005/03
-3.760

(.266)***

-0.0315

(.008)***

-0.0617

(.0223)**

0.0093

(.004)*

0.0645

(.015)***

2005/06
-3.778

(.256)***

-0.0321

(.008)***

-0.0619

(.0209)**

0.0097

(.004)*

0.0650

(.013)***

2005/09
-3.772

(.250)***

-0.0317

(.008)***

-0.0581

(.0197)**

0.0095

(.0036)**

0.0628

(.012)***

2005/12
-3.770

(.243)***

-0.0311

(.008)***

-0.0607

(.0185)**

.0092

(.0035)**

0.0642

(.012)***

2006/03
-3.728

(.238)***

-0.0294

(.008)***

-0.0580

(.0172)***

0.0082

(.0033)*

0.0621

(.011)***

* 1) 2002년 3분기(9월)부터 추정분기까지의 상장된 저축은행 중에서 EDF자료를 이용하여 

EDF의 로그오즈를 로지스틱 회귀모형의 종속변수로 사용하고 이에 대응되는 저축은행의 

재무제표를 설명변수로 하는 다중회귀분석을 통하여 유의한 설명변수를 선택한다.

2) X1에서 X5를 포함한 총 9개의 재무제표 (X6 자기자본순이익률, X7 총자산경비율, X8 수

지비율, X9 유동성비율)를 사용한 완전모형에서 유의적으로 선택된 변수는 일정하게 상

수항을 포함하고 X1에서 X4를 포함된 모형이 선택되었다.

3) ***는 0.1%이하 신뢰수준에서, **는 0.1% 신뢰수준에서, *는 1% 신뢰수준에서 유의함. 추

정결과 선택된 모든 변수가 매우 유의하고 표본 집단이 확장되어도 지속적임을 알 수 있

다. 
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<표 3> 2004년 1분기(3월) 이후 로지스틱 회귀모형 추정

모형

\

추정시기

완전모형 부분모형 모형검증:  

잔차표준오
차(자유도)

 :

다중/조정

잔차표준오
차(자유도)

 : 
다중/조정

부분 RSS

(감소)

F-통계량

p-value

2004/03 .659(72) .336/.253 .656(76) .307/.261
32.690

(1.382)
.533

2004/06 .686(83) .316/.242 .686(88) .275/.243
41.390

(2.335)
.427

2004/09 .746(94) .265/.195 .738(99) .243/.212
53.875

(1.610)
.716

2004/12 .773(103) .248/.182 .777(108) .203/.173
65.259

(3.691)
.298

2005/03 .770(111) .249/.189 .770(116) .216/.189
68.739

(2.900)
.435

2005/06 .760(119) .259/.203 .759(124) .231/.207
71.382

(2.601)
.484

2005/09 .751(127) .257/.204 .751(132) .227/.204
74.416

(2.832)
.418

2005/12 .742(135) .252/.202 .742(140) .225/.203
77.008

(2.644)
.445

2006/03 .735(143) .241/.193 .736(148) .212/.191
80.216

(2.956)
.366

* 1) 2002년 3분기(9월)부터 추정분기까지의 상장된 저축은행 중에서 EDF자료를 이용하여 

EDF의 로그오즈를 로지스틱 회귀모형의 종속변수로 사용하고 이에 대응되는 저축은행의 

재무제표를 설명변수로 하는 다중회귀분석을 통하여 유의한 설명변수를 선택한다.

2) 모형검증에서는 귀무가설  
 …⊤  을 검증하였고 모든 추정시기에서 부

분모형이 유의함을 알 수 있다. 

3) ***는 0.1%이하 신뢰수준에서, **는 0.1% 신뢰수준에서, *는 1% 신뢰수준에서 유의함. 추

정결과 선택된 모든 변수가 매우 유의하고 지속적임을 알 수 있다. 
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<표 4> 2004년 1분기 이후 인가취소 저축은행의 

부도예상확률 및 부도확률순위 추이

경남

한나라

서울

삼환

부산

한마음

부산 

플러스

부산

인베스트

경남

아림

서울

한중

취소형태
인가취소

(04/09)

합병

(05/03)

계약이전

(05/03)

인가취소

(06/01)

계약이전

(06/05)

계약이전

(05/08)

계약이전

(05/09)

추정분기

(최대확률)
1년 내에 부도할 확률(%) // (부도확률순위/전체표본수)

2004/03

(34.56)

7.94

(25/114)

7.73

(30/114)

12.00

(8/114)

15.97

(5/114)

5.22

(56/114)

4.00

(82/114)

16.47

(3/114)

2004/06

(35.62)

30.63

(3/114)

6.12

(36/114)

18.76

(4/114)

35.62

(1/114)

8.91

(13/114)

4.89

(60/114)

13.67

(6/114)

2004/09

(35.62)

5.10

(59/113)

16.41

(4/113)

35.62

(1/113)

16.23

(5/113)

11.32

(12/113)

25.68

(3/113)

2004/12

(38.42)

5.99

(41/113)

23.87

(3/113)

38.42

(1/113)

13.03

(7/113)

4.88

(58/113)

34.55

(2/113)

2005/03

(32.13)

6.32

(31/112)

19.08

(3/112)

22.43

(2/112)

10.71

(10/112)

12.90

(5/112)

2005/06

(44.85)

27.16

(2/112)

22.14

(4/112)

11.37

(7/112)

44.85

(1/112)

2005/09

(24.31)

24.31

(1/111)

20.41

(2/111)

2005/12

(24.23)

18.21

(2/111)

24.23

(1/111)

2006/03

(25.05)

25.05

(1/110)

* 2002년 3분기(9월)부터 추정분기까지의 상장된 저축은행 중에서 EDF자료를 이용하여 EDF

의 로그오즈를 로지스틱 회귀모형의 종속변수로 사용하고 이에 대응되는 저축은행의 재

무제표를 설명변수로 하는 다중회귀분석을 통하여 유의한 설명변수를 선택한다. 선택된 

설명변수의 모수를 이용하여 추정시기에 생존한 모든 저축은행의 재무제표를 이용하여 1

년 내에 부도할 확률을 구한 후, 조사기간에 인가취소 저축은행을 대상으로 예상부도확

률과 부도확률이 큰 순서부터 순위를 서술하였다. 추정분기에서 예상부도확률이 가장 큰 

값을 최대 확률로 표시하였다.  
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Expected Probability of Default
Combining Financial Data and Stock Prices

Youngsoo Choi, Uk Chang

< Abstract >
The logistic regression model based on the historical finance data and option 

model based on the stock prices are used as probability of default(PD) models for 
the savings and loan(S&L) banks, but there are some problems on the usefulness 
of model and accessibility of data. As an alternative, we propose a new 
methodology combining both models: the option model provides PDs for the 
exchang-traded S&L banks, which is used as a dependent variable in the logistic 
model, and multivariate regression with the corresponding S&L bank's financial data 
are used. The empirical results show that 1) variables of Capital adequacy and 
Asset quality in CAMEL index are of significance, 2) selection of these variable 
are consistent, although the estimation period changes, hence, this method will be 
very effective for the implementation of early-warning model, 3) it is very 
effective for the forecast of default in case of real defaulted S&L banks.    
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