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재무제표나 전문가 평가에 근거한 신용상태
분석의 한계를 나타내는 사례

서론: 연구 배경
서 론

미국의 서브프라임 모기지 부실화 문제로 촉발된 국제 금융위기로 인해 주식수익률과 같은 금융시장 지표를 활용한
기업신용도 분석기법의 필요성이 다시 한번 부각되고 있습니다.

최근 국제금융위기의 교훈최근 국제금융위기의 교훈

리만브러더스 등 우량 신용
등급을 보유한 금융기관의
부도 사례

재무제표의 한계의 보여주는 사례

- 기업 내부의 경제적 실질반영 상 한계

- 재무제표를 활용하는 신용분석의 한계

AIG 등 다수 금융기관이 정확한
부실규모나 필요 공적자금 규모
산정에 어려움을 겪은 사례

기업 신용상태가 반영된 금융시장 지표 활용한 신용분석의 필요성이
다시 한번 부각되고 있음
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서론: 주식 수익률 변동성의 의의와 중요성
서 론

기업의 신용상태는 주식이나 채권 수익률에 직접적인 영향을 미치기 때문에 이를 이용해 기업의 부실 가능성을 분석
하는데 활용되고 있습니다.  부도확률에 직접적인 영향을 받는 채권의 신용가산금리(Credit Spread)와 달리 주식 수
익률은 다양한 요인에 의해 변동되기 때문에 정교하고 구조적 모형의 활용이 필요합니다. 

주식을 일종의 Call Option으로 가정하고, 이 Option이 外價(Out-of-the-money) 상태에 처할 확률을 이용한 부도 가
능성을 파악하는 기업이 일반적으로 사용되는 바, 이러한 모형의 적합도를 확보하기 위해서는 변동성이 정확히 측정
되어야 합니다. 

주식 수익률을 이용한 부도확률 분석의 구조주식 수익률을 이용한 부도확률 분석의 구조

기업 가치를 기초자산가치로, 부채 가치를 행
사가격으로 하는 Call Option

주식을 일종의 Call Option으로
가정

기초자산가치가 행사가격에 미달할 경우

Call Option은 외가 상태에 이르며, 

기업은 부도에 처하게 됨

Call Option이 Out-of-the
-money일 확률과 기업의
부도확률은 유사

Option이 內價인지 外價인지를 결정함에 있어 수익률 변동성은 매우 중요한 요소임

현재의 재무상태, 주가수준, 신용상태가 동일하다 할지라도 주식수익률 변동성이 클
수록 신용상태의 변동 가능성이나 부도 가능성이 높다고 할 수 있음
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서론: 적정 변동성 측정방안의 필요성
서 론

미래 밀정기간 동안의 부도 가능성을 파악하기 위해서는 현재의 기업 상태나 주가정보에 근거하여 해당기간 동안에
발생할 수 있는 주식수익률의 변동성을 측정, 또는 예측하여야 합니다.  이렇게 현재 상태에 근거해 미래에 발생할
수 있는 변동성을 측정 또는 예측하기 위해 조건부 이분산성 모형 등이 활용되는 것이 일반적입니다.

하지만 부실기업 주가 변동을 고려할 때 일반적 조건부 이분산성 모형이나 다른 대안적 기법들은 각각의 한계를 갖
습니다.  따라서 실증검증을 통해 어떤 변동성과 지표와 기초 자료를 활용하는 것이 좋은가를 파악하고자 합니다.   

다른 조건이 같다면 주식 수익률 변동성이 클수록 부도가능성이 더 크게 측정됨

기업 부실징후가 주가에 반영되기 시작하면 주가 하락과 변동성 확대로 부도 가능성 증대

주가 하락이 일단락되면 거래량이 감소하고 변동성이 축소되면서 부도에 임박하였음에도 불구
하고 부도 가능성이 오히려 하락하는 것처럼 측정되는 오류를 발생시킬 수 있음

일반적 조건부 이분산성모형, 단기 시계열 자료 활용상의 한계

장기 시계열 자료 활용

신설 기업 등에 적용 곤란

경기국면 전환기 등에 대응 곤란

급격한 신용상태 변동에 대한 조기 경보 곤란: 
금융시장 정보 활용 의의 퇴색

기본적(Fundamental) 정보 활용

신용상태 분석에 활용되는 다른 자료와 다중
공선성 발생 가능성이 높음: 모형 적합성 저하

기본적 정보의 갱신 주기: 금융시장 정보를 이
용한 조기경보의 유용성 저하

적정 시계열 자료, 측정지표 등에 대한 비교 검증을 통해 한계 극복방안 파악 필요
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서론: 연구의 의의
서 론

본 연구에서는 다양한 구간의 시계열 자료와 다양한 변동성 측정 지표를 대상으로 주식 수익률 변동성을 측정한 후
어떠한 변동성 측정치가 우·불량 기업을 명확히 구분할 수 있는가를 실증적으로 검증하고자 합니다.  이러한 실증분
석은 다음과 같은 의의 가질 수 있습니다.

본 연구의 기본적 목적

예상부도확률(EDF) 모형 등 주가정보를 이용하는 신용위
험 분석모형에 활용되기 적합한 변동성 측정 기법 파악

기업 신용위험 분석의
적합성 개선

일반적인 경우와 불량 기업의 주가 시계열 자료의 특성을
비교해 기업의 우 / 불량을 구분할 수 있는 특징 파악

복잡한 구조적 모형을 활용하지 않고 주식 정보만을 통해
기업의 신용상태 변화를 파악할 수 있는 지표 제시

주가 정보만을 이용한
기업 신용지표 제시

기업 신용상태의 변화가 주가나 그 변동성에 미치는 영향
을 파악

주식시장 미시구조 분석시 고려할 요소들을 제시

주식시장의 미시구조
파악
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연구 대상 변동성 측정 자료 및 지표 구분
분석 지표

일별로 주식 수익률을 산출해 변동성을 파악하기 위한 자료와 지표를 달리하여 각각의 특징의 비교합니다.

수익률 산출 방법 2가지, 변동성 측정 지표 2가지, 수익률 산출 기간 5가지 등으로 구분된 총 20가지의 변동성 측정
치를 비교 대상으로 활용합니다.

904개월 내외의 분기 정보90 거래일

250부도 예측 기간(horizon)과 동일한 1년 자료를 활용, 장기적인 안정성 확보250 거래일

1256개월 정도의 자료125 거래일

452개월 정도의 자료 활용45 거래일

R
평균 수익률을 0으로 가정한 표준편차, 즉 수익률 제곱합의 제곱근

복잡한 조건부 이분산성 모형의 대안으로 제시되고 있는 변동성 측정지표임
실현변동성

C
Log ( 당일 종가 / 전일 종가 ),  현 주가수준이나 하락 또는 상승여부와 관계없이 동일 금액의
변동에 대해 수익률이 동일하게 측정됨

연속형

20단기적 수익률 변동성을 반영하기 위한 약 1개월간의 자료 활용20 거래일

수익률

시계열

기간

S가장 일반적인 변동성 측정지표표준편차
변동성

측정 지표

D
일별 종가를 이용하는 일반적 수익률 계산방법 (당일종가 / 전일종가 – 1)

동일한 금액의 하락 또는 상승한 경우 수익률의 절대값이 달리 측정될 수 있음
이산형

수익률

산출 방법

Notation*의의 및 특징구분 내용구분 기준

* 변동성을 구분하기 위한 data ID code 구성시 활용되는 기호임
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변동성 측정 방법
분석 지표

주식 수익률 변동성은 아래의 수식을 이용하여 측정됩니다.

250   
Z
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주가 및 주가수익률 변동성에 기초한 신용도 지표
분석 지표

본 연구에서는 주가 수준과 그 수익률 변동성을 이용해 기업의 신용상태 또는 부도 가능성을 측정하기 위해 다음과 같
은 지표를 활용합니다.  일반적으로 주가정보를 이용해 부도 가능성을 파악하기 위해서는 보다 정교한 형태의 모형을
활용하나, 본 연구에서는 다른 자료나 모형의 특성에 따른 차이를 배제시키고 주가 정보만을 활용하는 지표를 이용해
변동성의 특성을 비교 분석하였습니다.

 XYZ    P  
P

    M
i,ti,t

i,t
XYZ(i,t) ×

=

기업의 부도확률은 주식이 外價(out-of-the-money) 상태에 도달할 확률과 유사함

즉, 주가가 0에 도달할 확률과 기업의 부도확률은 유사한 값을 가짐

위의 승수 M은 현재 주가가 변동성의 몇 배에 해당하는가를 나타내는 값이며, 주가가 0에 도달하기
위해서는 변동성의 몇 배에 해당하는 수익률 하락이 필요한가를 의미함

따라서 승수 M이 클수록 부도가능성이 낮고, 작을수록 부도가능성이 높음을 의미함

승수 M은 오로지 현재의 주가 수준과 변동성에 의해서만 결정됨

• 주가수준이 낮을수록 작은 값을 가지며, 부도가능성이 큼을 의미

• 변동성이 클수록 작은 값을 가지며 부도가능성이 큼을 의미
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분석 대상 자료의 종류 및 추출 기간
분석 대상 자료

본 연구에서는 주식 수익률 및 변동성의 일반적 특성을 살펴보기 위해 2003년 하반기부터 2009년 2월 13일까지의
KOSPI 지수를 대상으로 수익률과 변동성을 측정하여 분석하였습니다.

또한 부도기업의 특징을 파악하기 위해 2005년 9월 ~ 2009년 3월 중에 부실화된 25개 기업의 부실화 직전 1개월부터
이전 1000거래일의 수익률과 변동성을 활용하였습니다.

부실화 이전 자
료와 부실징후
발생 직전 자료
를 비교

부실화될 때까지 부도 가능성이 지속
적으로 증가하고 있는지를 파악

변동성 특성에 따라 부실화 가능성을
파악하기 위한 조기경보 능력의 차이
가 발생하는가를 파악

부실화 사건(부도 등)이 발생하기 1개월
이전부터 이전 1000 거래일의 주가 및
그 수익률 변동성을 활용

부실 기업

주가 수익률

일반적인 기업의 주가수준과 수익률
변동성의 갖는 특성 파악

국내 상장기업들의 평균적 신용 상태
변화에 대한 파악

2003. 7. 1 ~ 2009. 2. 13의 일별 지수
및 수익률 변동성 측정치

(250거래의 자료를 이용한 변동성 측정
치를 파악하기 위해서는 2002년 6월 이
후의 지수가 활용됨)

KOSPI 지수

비고활용 목적자료 추출 기간구분
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

부실화 기업 목록
분석 대상 자료

본 연구가 부실기업과 건전기업의 특성을 비교하는 것이 아니라 부실 기업을 대상으로 부실화 징후가 나타나기 이전의
자료와 부실화 징후가 나타난 이후의 자료를 시계열적으로 분석하는 것이기 때문에 부실화 시점과 사유가 명백한 아래
의 25개 기업만을 대상으로 활용하였습니다.

과거 유사연구에서 부실화 사건으로 가정하였던 관리종목 편입, 상장폐지 기업 등은 연구 대상에서 배제시켰습니다. 
이는 이러한 사건이 주식분산요건 미충족, 합병 등 부실화와 관계가 불분명한 사유 등에 의한 것이 많고 부실화 시점을
명확히 확정하기가 곤란하기 때문입니다. ( 최근에는 관리대상 편입이나 상장폐지 요건이 강화되어 부실화가 이루어지
기 이전에 이러한 조치들이 이루어지는 경우가 대다수이기 때문입니다. )    

1701110008658 2008-11-27

1101110302440 2008-11-27

1601110054091 2008-12-09

1301110010312 2008-12-18

1101110513609 2008-12-30

1101110035132 2009-01-09

1101110340979 2009-01-22

1101110163115 2009-01-29

1101110262769 2009-01-29

1101110031908 2009-01-29

1101110969886 2009-02-13

1942110065195 2009-02-23

1101111465213 2009-03-12

1545110001159 2005-09-23

1101111462889 2006-07-07

1101110739487 2006-08-01

1101110253908 2006-11-18

1344110017532 2006-12-15

1101110766018 2006-12-15

(1 )1345110000973 2007-09-07

1101110299308 2008-02-29

1801110328550 2008-06-05

1101110342404 2008-09-17

1701110039009 2008-10-22

1101110030463 2008-11-12
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

KOSPI 지수 변동성 비교
실증분석 결과
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03.07 04.01 04.07 05.01 05.07 06.01 06.07 07 .01 07.07 08.01 08.07 09.01

DS250 DR250 CS250 CR250

250거래일 수익률을 이용한 변동성 비교250거래일 수익률을 이용한 변동성 비교

※ X축의각일자는 yy.mm형태로표시되어있으며, 각월 1일에눈금이표시되어있습니다.

250거래일 수익률을 이용한 변동성 측정치의 경우, 수익률이나 변동성 측정방법에 따른 차이는 크지 않은 것으로 나
타났습니다.  특히 표준편차와 실현변동성의 차이가 크지 않은 것은 KOSPI 일별 수익률이 장기 평균적으로 0에 가까
운 값을 가지며, 일별 수익률 관련 분석시 Martingale Model을 가정해도 큰 문제가 없음을 보여주고 있습니다.
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

KOSPI 지수 변동성 비교
실증분석 결과

20거래일 수익률을 이용한 변동성 비교20거래일 수익률을 이용한 변동성 비교

※ X축의각일자는 yy.mm형태로표시되어있으며, 각월 1일에눈금이표시되어있습니다.

20거래일 수익률을 이용한 경우에도 250일 수익률을 이용한 경우와 유사하게 수익률이나 변동성 측정 방법에 따른 차
이는 크지 않은 것으로 나타났습니다.

이러한 결과는 변동성 측정치 간의 차이가 발생한다면 일반적 시장상황에 의해 발생한다기 보다는 개별기업 주가 움직
임의 고유한 차이에 의해 발생하는 것으로 해석될 수 있음을 보여 주고 있습니다.
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

KOSPI 지수 변동성 비교
실증분석 결과

수익률 시계열 간 변동성 차이수익률 시계열 간 변동성 차이

※ X축의각일자는 yy.mm형태로표시되어있으며, 각월 1일에눈금이표시되어있습니다.

연속복리 수익률을 이용한 실현변동성을 측정한 결과, 긴 시계열의 과거자료를 이용할수록 변동성은 안정적으로 측정
되는 대신 최근의 정보가 아닌 과거 장기간의 자료를 반영하는 시차효과가 발생함을 알 수 있었습니다.  이는 일반적이
고 당연한 결과라 할 수 있을 것입니다.
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

KOSPI 지수 변동성의 평활화 방법 비교
실증분석 결과

변동성 평활화 방안 비교변동성 평활화 방안 비교

※ X축의각일자는 yy.mm형태로표시되어있으며, 각월 1일에눈금이표시되어있습니다.

장기 안정적인 변동성의 측정을 위해서는 장기 시계열 수익률 자료를 활용하는 방법 외에 이동평균 등을 활용하는 방
법이 활용하는 것이 일반적입니다.  250일 수익률 자료를 사용하는 경우와 90일 수익률 자료를 이용한 변동성의 160
일 이동평균( MA160(CR90) )을 이용한 경우와 지수가중 이동평균( EWMA(1/160)_CR90 ) 비교하였습니다.  장기 시
계열 자료를 이용하는 것보다는 단기 시계열자료를 이용해 측정한 변동성을 평활화 시키는 것이 변동성 증감의 국면
변화에 더 민감하게 반응함을 알 수 있으며, 일반적 이동평균보다 지수가중 이동평균이 평활효과가 더 크며, 국면변화
에 더 신속히 반응함을 알 수 있었습니다.  이러한 결과는 일반적 실증검증 결과와 일관적인 것이라 할 수 있습니다.
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

KOSPI 추이와 부도 가능성 비교
실증분석 결과

부도 가능성을 나타내는 승수 M과 KOSPI 지수의 추이를 비교하였습니다.  비교 결과, 주요 특징은

첫째, 2003년 하반기 ~ 2007년 상반기까지 안정적 지수상승에도 불구하고 M값은 일정한 범위 내에서 변동하면서 약
간의 상승 추세만을 나타내고 있어 주가 상승이 부도 가능성을 반영하지만 변동성 등 다른 요인과의 복합적 영향을 종
합적으로 고려해야 함을 알 수 있었으며,

둘째, 2007년 하반기 ~ 2008년 상반기에는 주가가 높은 수준을 유지하고 있었음에도 불구하고 전반적인 기업의 부도
가능성은 증가함으로써 2008년 하반기의 금융위기에 대한 조기경보 기능을 수행하였음을 알 수 있었습니다.
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

KOSPI 추이와 부도 가능성 비교
실증분석 결과

특히 2007년 하반기 ~ 2008년 상반기를 살펴보면, KOSPI 지수가 1,500pt대를 상회하고 있음에도 불구하고, 부도 가
능성을 나타내는 승수 M은 오히려 감소하여 부도가능성이 증가하였음을 보여주고 있습니다.

이는 주가수준이 높은 상황에서는 부도 가능성이 낮을 것이라는 일반적 기대와는 상반된 결과로서, 다음의 2가지 측면
에서 해석될 수 있을 것입니다.
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첫째, 시장리스크 측면에서는 급격한 주가 상승은
변동성 및 시장 리스크의 확대를 초래하며, 시장
리스크에 대한 보상을 위해 주가 및 수익률이 상
승하고 이는 다시 리스크를 확대시키는 순환구조
를 갖기 때문에 나타나는 현상을 해석될 수 있습
니다.  이러한 해석은 합리적 기대 거품(Rational 
Expectation Bubble)을 주장하는 이론과 일관된
것이라 할 수 있습다.

둘째, 신용리스크 측면에서 기업의 부도가능성이
증가하면 투자자들은 신용리스크에 부합하는 초
과 수익을 요구하게 되고, 이는 주가 상승을 초래
하기 때문에 주가 상승과 부도 가능성의 증대가
동시에 나타날 수 있다는 해석이 가능합니다.

이러한 해석이 옳다면 기업의 부도 가능성은 단순
히 주가 수준뿐만 아니라 수익률 변동성 및 다른
지표들을 종합적이고 구조적으로 분석하여 파악
해야 됨을 의미하는 것입니다.
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주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

부실기업의 변동성 비교
실증분석 결과
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※변동성의 jump 및단절현상은분석대상기업가운데일부의자료가거래정지기간에는포함도지않았기때문에나타나는현상임

앞서 제시된 25개 부실기업의 부실화 이전 1개월부터 그 이전 1,000 거래일 동안 기준시점 이전 250거래일의 자료를
이용해 측정한 변동성 추이입니다. 단, 개별기업별로 변동성 수준의 차이가 있으므로 분석 기간의 자료를 정규화하여
기업별 평균을 산출하였습니다.

KOSPI 변동성에와는 달리 부실화 이전 350거래일을 전후로 측정방법에 따라 변동성의 민감도가 상이한 형태를 나타
내고 있습니다.  특히, 주가가 상대적으로 낮고 부도가능성이 높을 것으로 기대되는 부실화 이전 350일 이내에서는 이
산적 수익률보다는 연속복리수익률을 사용한 경우가, 표준편차를 사용한 경우보다는 실현변동성을 사용한 경우가 부
실에 임박할수록 보다 민감하게 증가하는 현상이 나타났습니다.  
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부실기업의 변동성 비교
실증분석 결과

-2

-1

0

1

2

3

4

0 50 100 150 200 25
0

30
0

35
0

40
0

45
0

50
0

550 600 65
0

70
0

75
0

80
0

85
0

90
0

95
0

100
0

DS90 DR90 CS90 CR90

부실화에 임박할수록 연속복리 수익률 및 실현변동성을 이용해 측정된 변동성이 민감하게 증가하는 현상은 비교적 단
기 시계열인 90일 자료를 이용하는 경우에도 동일하게 나타나고 있습니다.  다만, 90일 이동평균 수익률과 특정 시점
의 수익률 차이가 크지 않기 때문에 표준편차와 실현변동성의 차이는 250일 자료에 비해 크지 않음을 알 수 있습니다.

이러한 결과는 동일한 금액의 주가 변동이 발생할 때 연속복리 수익률 및 실현변동성이 주가수준이 낮은 기업의 변동
성 측정치에 더 민감한 차이를 나타내며, 이는 기업 부실화에 대한 조기경보에 더 유용할 수 있음을 의미합니다.

※변동성의 jump 및단절현상은분석대상기업가운데일부의자료가거래정지기간에는포함도지않았기때문에나타나는현상임
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※변동성의 jump 및단절현상은분석대상기업가운데일부의자료가거래정지기간에는포함도지않았기때문에나타나는현상임

이산형 수익률과 표준편차를 이용해 변동성을 측정할 경우, 측정에 사용된 시계열과 관계없이 부실화에 임박한 시기보
다 부실화 이전 시기의 변동성 변화가 더 큰 것으로 나타나고 있다.

이산형 수익률은 주가가 상승한 경우와 하락한 경우의 수익률이 달리 측정되는 비대칭적 특성 때문에 주가가 낮은 수
준의 수익률 변화에 더 민감하기 때문이며, 평균적 수익률과 특정 시점의 수익률 차이를 기준으로 측정되는 표준편차
의 경우, 실현변동성에 비해 주가가 하락한 이후의 변동성 변화에 상대적으로 덜 민감하게 반응하기 때문에 나타나는
현상으로 해석될 수 있습니다.  
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부실기업의 변동성 비교
실증분석 결과

※변동성의 jump 및단절현상은분석대상기업가운데일부의자료가거래정지기간에는포함도지않았기때문에나타나는현상임

연속형 수익률과 실현변동성을 이용해 측정되는 변동성의 경우, 절대적인 변화수준은 앞서 살펴본 이산형 수익률과 표
준편차를 이용하는 경우에 비해 크지 않았지만, 부실화에 임박할수록 더 민감한 변동성 변화를 나타내고 있다.

정상적인 경우에는 단기 시계열 자료만을 이용한 변동성을 안정적으로 측정할 수 있고, 부실화에 임박할 수록 큰 폭의
변동성 증가를 나타낸다는 측면에서 연속형 수익률을 이용한 실현변동성이 기업 신용상태분석에 상대적으로 더 유용
할 수 있음을 보여주고 있다.
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※기업별절대수준차이를통제하기위하여시계열평균과표준편차를이용해정규화한결과를이용해기업별평균을산출

앞서 제시한 주가와 변동성의 비율인 승수 M을 이용해 기업의 부도가능성 변화를 살펴보았습니다.  평균적으로 부실
화 이전 350거래일 이전부터 승수 M이 지속적으로 감소해 부도가능성이 증가하는 추세를 보이고 있습니다.  아래 제
시된 결과는 250거래일 간의 수익률을 이용해 측정된 변동성을 활용한 경우입니다. 

이를 통해 주가와 수익률 변동성을 이용해 기업의 부실 가능성에 대한 분석과 사전적 조기경보가 가능함을 알 수 있습
니다.  또한 앞서 변동성 측정결과 비교에서와 같이 연속복리 수익률과 실현변동성으로 측정된 지표가 부실화 350거
래일 이전에는 가장 안정적인 추세를 보이고 그 이후 급격한 하락추세를 나타냄으로써 가장 유용하게 활용될 수 있음
을 보여주고 있습니다.



21

주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

부실기업의 부도가능성 변화
실증분석 결과

-3

-2

-1

0

1

2

0 50 100

150 200 25
0

30
0

350

400 45
0

50
0

550 600 65
0

70
0

750 800 850 90
0

950
100

0

C R 2 0 C R 45 C R 90 C R 1 25 C R 2 50

연속형 수익률과 실현변동성에 기초해 변동성을 측정하기 위해 사용된 과거 시계열에 차이를 둔 경우를 비교한 결과입
니다.  250거래일보다 짧은 시계열 자료를 이용하는 경우에는 부실화 이전 450거래일 이후 부도가능성이 증가하는 추
세를 나타내며 부실화 350거래일 이전에는 장기 평균 수준보다도 높은 부실 가능성을 나타내게 됨을 알 수 있습니다.

하지만 20거래일이나 45거래일과 같은 단기 시계열 자료를 이용하는 경우에는 부실화 이전 150거래일 부근에서 부도
가능성이 평균 수준보다도 개선되는 현상이 발생하고 있습니다.  이는 부도에 임박해서는 주가가 하락한 상태에서 거
래량과 수익률 변동이 축소되기 때문에 나타나는 현상으로 해석될 수 있습니다.

이러한 오류를 피하기 위해서는 최소 90거래일 이상의 자료를 이용하는 것이 바람직할 수 있으며, 이동평균과 같은 평
활화 기법의 사용도 고려되어야 할 것입니다.



22

주식수익률 변동성과 기업의 부도확률 2009. 4서 론 분석 지표 분석 대상 자료 실증 분석 결과 결 론

정완호·국찬표

공동학술연구발표회 발표 심사 자료

부실기업의 부도가능성 변화
실증분석 결과

-4

-3

-2

-1

0

1

2

0 50 100

150 200 25
0

30
0

350

400 45
0

50
0

550 600 65
0

70
0

750 800 850 90
0

950
100

0

DS90 DR90 CS90 CR90

과거 90거래일 이상의 자료를 이용해 주가 수익률 변동성을 측정할 경우에는 수익률이나 변동성 측정지표와 관계없이
부도가능성이 장기 평균 수준보다 개선되는 현상은 발생하지 않는 것으로 나타났습니다.

이러한 결과는 부도에 임박한 상태에서 부도 가능성이 개선되는 착시현상을 피하기 위해서는 90거래일 정도의 수익률
자료를 이용해 변동성을 측정하고, 적절한 방법을 통해 이를 평활화시키는 것이 유용할 수 있음을 보여주고 있습니다.
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실증 분석 결과의 의의
결 론

앞서의 연구 결과와 각각의 의의는 다음과 같이 요약될 수 있습니다.

① 주가정보만을 이용하는 단순한 형태의 부도 가능성 지표 M 제시

다른 요인을 통제한 상태에서 주가 정보와 부도 가능성 간의 관계를 분석하는데 유용

다수의 주가 결정요인과 신용상태 결정요인 간의 다중공선성을 통제한 부실 가능성 측정

② Rational Expectation Bubble의 존재 가능성 제시

주가 상승기에는 수익률 변동성과 예기치 못한 수익률 하락 가능성이 확대될 수 있음

③ 주가 상승이 신용상태의 개선을 의미하지 않을 수 있음

부도가능성의 증대는 투자자의 요구수익률 및 주가 상승을 초래할 수 있음

따라서 주가수준 뿐만 아니라 변동성이나 기업의 재무상태 등을 종합적으로 고려해야 함

주가 수익률과 부도 가능성 변화의 일관성을 가정하고 있는 CreditMetrics 방법론 등이 가질
수 있는 현실적 한계 제시

④ 부실시점에 임박할수록 주가 수익률변동성은 확대되는 추세를 나타냄

단, 주식수익률 변동성이 절대적 지표라 할 수는 없으며, 다른 지표와 종합적 고려 필요

변동성 측정방법에 따라 부실 시점에 근접한 때 오류를 발생시킬 수 있으므로 주의 필요

⑤ 기업 신용상태 분석 및 부실 조기경보에는 연속형 수익률과 실현변동성이 상대적으로 유용

정상적 상황에서는 변동성의 변화가 크지 않지만 부실화 시점에 임박할 수록 급격한 변화

⑥ 안정적으로 부실 가능성을 측정, 조기경보하기 위해서는 90거래일 이상의 수익률 시계열 자료를 이
용해 변동성을 측정할 필요가 있음
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연구의 한계와 추가적 연구방향 제언
결 론

① 본 연구는 부실화된 기업의 자료를 바탕으로 분석

우 / 불량 기업을 명확히 구분하기 위해서는 정상 기업의 주식 수익률 변동에 대한 분석과 병행
및 비교 분석이 추가될 필요가 있음

추후에는 정상 기업과의 비교분석을 통해 부실 기업에서만 나타나는 특성을 도출해 부실에 대
한 조기 경보 지표로 활용하는 방안에 대한 연구 필요

② 주가나 수익률 변동성 이외의 요인에 대한 분석 필요

본 연구결과는 기업의 기본적(Fundamental) 정보와 결합하여 기업의 신용상태를 적절히 분석
하기 위한 모형 개발에 활용될 수 있음

본 연구의 이러한 용도에 맞추어 기업 신용상태 분석 모형을 개발하고 그 적합도를 파악하기
위한 추가적 연구 필요

③ 다양한 Data set을 이용한 Robustness 분석 필요

부실기업의 자료가 충분치 않아 국내 기업을 대상으로 한 분석은 한계

하지만 다양한 기간의 자료를 이용해 본 연구에서 나타나는 결과가 최근의 특성인지 아니면
장기간 지속되어온 특성인지 파악 필요

또한 국내 시장 이외의 시장에서도 이러한 분석결과가 적용될 수 있는지에 분석 필요


