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I. 서론 

  

본 연구는 다양한 재무제약 요인들이 기업의 단기자금 조달방식의 선택

에 미치는 영향을 실증적으로 분석한다. 특히 한국 경제에서 통화정책 변경, 금

융경색, 금융위기 등의 경기변동 요인이 발생할 때 재무제약이 기업간신용, 단

기은행차입, 기업어음 등의 단기자금 조달방식의 선택에 미치는 영향을 분석하

며 특히 이들 주요 단기자금 조달방식 중 기업간신용 활용 비중의 조정/변동을 

추정한다.  

각국 금융시장의 특성 및 기업의 영업 방식 및 환경의 상이성에 따라서 

기업이 단기자금 조달방식은 다양한 형태를 갖는다. 기업은 제품/서비스의 생산

∙판매를 위하여 필요한 중간재(intermediate good 또는 input)를 보유현금으로 

매입하지 않는 경우 매입자금을 기업간신용, 단기은행차입, 기업어음 등으로 조

달한다. 금융시장이 발달하고 신용거래 여건이 성숙되어 있는 미국, 유럽, 일본 

등의 경제권에서도 기업간신용은 매우 광범위하게 활용되고 있으며 신용위험이 

높은 기업의 활용도가 높은 것이 일반적이다. 국내 기업의 경우에도 단기차입에

서 기업간신용이 차지하는 비중이 높다.1  

기업간신용은 중간재 구매 시 납품기업이 제공하는 신용이며 구매기업 

입장에서는 기업어음과 단기은행차입을 대체할 수 있는 자금조달원이며 기업간

신용은 기업어음 및 단기은행차입에 비하여 상대적으로 높은 부채비용, 납품기

업(자금공급자)과 구매기업(차입기업) 간의 양자적 부채계약(bilateral debt 

contract) 등의 측면에서 시장베이스 직접금융 수단인 기업어음과 은행이 제공

하는 전통적 간접금융 수단인 단기은행차입과 상이한 특성을 갖는다.2 기업간신

용은 구매∙차입기업 입장에서는 단기은행차입 및 기업어음 항목과 더불어 운전

자본관리에 있어서 핵심적인 항목이며(Braun and Raddatz, 2008; Raddatz, 

2010), 기업의 영업과 경제 전반의 상거래를 활성화하는 유용한 자금조달원이다

(Petersen and Rajan, 1997; Rajan and Zingales, 1998).  

다양한 재무제약 요인들이 기업의 단기자금 조달비중에 미치는 영향을 분석한 

국내외 기존연구는 매우 일천하다. 본 연구는 국내 상장기업을 표본으로 구성된 

1 본 연구의 표본에 있어서 2012 년 결산기준 총자산 대비 기업간신용의 구성비는 대기업

8.65% (재벌기업 9.76%), 중소기업 8.28%수준에 이르고 있으며, 단기은행차입 등 차입

금의 비중은 대기업 13.97%(재벌기업 9.13%), 중소기업 15.59%에 이르고 있다(<표 3>의 

Panel A 참조).    
2 기업간신용은 영업부채, 거래신용, 매입채무 둥 다양한 용어로 표현되며 영문 용어는 

trade credit 또는 business credit 으로 표현되는 것이 일반적이다. 기업간신용은 

비금융기업 간에 이루어지는 금융중개이며 중요한 특징은 구매대금 지불 연기 형태의 

단기 금융거래이고 통상 신용거래계정을 통해 이루어진다   
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자료를 활용하여 2000~2012년의 추정기간에 다양한 재무제약 요인들에 대응하여 

기업의 단기자금 조달수단의 조정/변동 행태를 기업간신용의 상대적 비중 변화

를 활용하여 분석하는 학술적 기여를 제공한다.  

실증결과는 다양한 재무제약 요인들이 기업간신용, 단기은행차입, 기업어

음 중 기업간신용 조달비중에 정(+)의 영향을 미침을 발견하였으며 재무제약 기

업에 있어서 기업간신용이 기업어음과 단기은행차입 등의 시장베이스 단기자금 

조달방식을 대체하고 신용제약을 완화함을 제시한다. 

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 2장은 기업간신용 관련 기존연구를 요

약 및 개괄한다. 3장은 기업간신용의 경제적, 재무적 특성에 근거하여 단기자금 

조달수단으로서 기업간신용의 조정/변동 행태를 분석하기 위한 실증연구를 설계

한다. 4장은 대기업과 중소기업으로 분류한 상장기업 표본을 대상으로 통화정책, 

금융경색, 금융위기 등의 거시적 경기순환 요인을 통제한 후 다양한 방식으로 

측정되는 재무제약 요인들이 단기자금 조달방식 선택에 미치는 영향을 실증적으

로 분석한다. 5장은 요약과 결론을 제시한다.  

 

II. 기업간신용 관련 기존연구 

 

기업간신용 관련 연구는 외부자금 조달수단의 선택이라는 기업재무 분야

의 전통적인 연구주제를 단기자금 조달수단 관련 연구에 적용하는 의미를 갖는

다. 기업간신용은 단기은행차입에 비하여 상대적으로 높은 부채비용, 납품기업

(자금공급자)과 구매기업(자금수요자) 간의 비정형화된 양자적 부채계약

(bilateral debt contract) 등의 측면에서 시장베이스 금융수단인 단기은행차입

과 상이한 특성을 갖는다(Ng et al., 1999; Carbó et al., 2012). 신용도가 낮

은 판매기업이 대금상환을 늦추고 구매기업에게도 더 많은 기업간신용을 제공한

다는 Petersen and Rajan(1997), Frank and Maksimovic(2010), Love et 

al.(2005), De Blasio(2005) 등의 연구는 기업간신용은 상대적으로 비싼 부채이

지만 재무적 곤경 등의 기업 내적 요인 또는 금융위기 등의 기업 외적 요인으로 

신용제약에 직면한 기업에게는 대체적 단기자금 조달수단이라고 주장하였다. 또

한 Mian and Smith(1992)는 판매기업이 제품을 기업간신용으로 판매할 경우 담

보활용 측면에서 유리하다고 설명하였다. Frank and Maksimovic(2010)과 

Cunat(2007)은 구매기업이 채무를 불이행할 때 판매기업은 제품을 담보로 회수∙

처분할 수 있고 거래 제품이 내구재/자본재일 경우 담보가치가 증가한다고 설명

한다.  

Petersen and Rajan(1997)은 은행차입이 제약되는 기업은 대체 자금조달 

수단에 의존하게 되며 기업간신용이 중요한 대체 자금조달 수단이라고 주장한다. 
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Biais and Gollier(1997)는 판매기업이 반복적 상거래관계를 통해 신용위험이 

과대평가된 구매/차입기업을 효과적으로 선별하고 구매/차입기업의 신용위험이 

과대평가되어 은행부문으로부터 지나치게 낮은 신용한도(credit line)를 제공받

는 경우 기업간신용을 제공한다고 분석하였다. Smith(1987)는 차입기업이 자신

의 신용위험에 대해 사적정보를 가지고 있는 경우 금융기관은 역선택의 문제에 

직면하고 신용위험이 낮은 차입기업에게는 낮은 이자율로 차입기업이 원하는 만

큼 신용을 제공하고 신용위험이 높은 차입기업에게는 신용을 할당한다고 분석한

다. Dass et al.(2011), Wilner(2000), Wilson and Summers(2002) 등은 기업간

신용이 관계금융(relationship banking)에 기반하는 단기자금 조달수단이며 구

매∙차입기업의 신용제약을 완화함을 발견하였다.Schwartz and Whitcomb(1979)은 

기업간신용을 활용하는 이유로서 신용할당에 초점을 맞추며, 신용제약(credit 

constraint)에 직면한 차입기업은 기업간신용을 활용한다고 분석한다. Fisman 

and Love(2003)는 44개 국가를 대상으로 한 연구에서 금융시장이 미성숙한 국가

의 기업들이 자금조달 수단으로 은행차입 보다는 기업간신용을 활용함을 발견하

였다. 이들 기존연구는 기업간신용이 일반적으로 모든 기업들에 비중이 높은 단

기자금 조달수단이지만 특히 은행부문으로부터 여신이 제약되는 기업들에게 비

중이 보다 높은 단기자금 조달수단임을 발견하였다.  

그러나 이와 같은 기존연구의 주장과는 상반되게 Love and Zaidi(2010)

는 1998년 아시아 외환위기 전후 아시아 4개국(태국, 한국, 필리핀, 인도네시

아)의 중소기업 표본을 분석하여 외환위기 이후 은행차입이 감소한 기업은 기업

간신용으로 중간재/자본재를 구매한 비중과 기업간신용 만기가 축소되었고 이들

은 다시 그들의 고객에게도 기업간신용의 규모와 만기를 축소시킴을 발견하였다. 

Nilsen(2002)은 기업간신용은 경기변동성 확대 및 금융위기 시기에 채무불이행 

빈도가 여타 단기자금 조달수단에 비하여 높으므로 금융충격에 민감한 조달방식

이 될 수 있음을 주장하였다. 이는 금융경색, 금융위기 시기에 판매기업이 금융

제약에 직면한 구매/차입기업에게 기업간신용 제공을 감소시켜 기업간신용이 은

행차입의 대체 자금조달 수단이 되지 못하였음을 발견한 것이며 기업간신용의 

공급과 활용이 경기변동에 보다 민감함을 보여준다.  

 Garcia-Appendini(2011)는 기업간신용의 공급자(판매기업)가 수요자(구

매기업)의 신용도를 보증(certification)함을 발견하였다. 금융기관은 기업간신

용이 제공된 기업 및 기업간신용을 적시에 상환하는 기업에 대출을 제공하고자 

하는 성향이 높으며, 이러한 기업간신용의 보증기능은 금융기관이 기업간신용 

제공기업에 비하여 정보가 부족하고 수요기업이 보다 불투명할 때 더 분명하게 

나타남을 발견하였다. 또한 높은 신용등급을 보유한 기업의 경우 대출 신청이 

거절될 가능성이 낮았으나 기업간신용을 이용하는 기업이 반드시 신용등급이 높
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은 기업은 아님을 발견하였다. Giannetti et al.(2011)은 다양한 유형의 기업이 

낮은 비용으로 기업간신용을 조달함을 발견하였으며, 특히 신용도가 높고 구매

자에게 협상력이 높은 기업은 조기 대금지급에 따르는 할인 형태로 부채비용을 

감소시킴을 발견하였으며 많은 납품기업들과 거래하는 대기업이 중소기업에 비

하여 협상력 우위 요인으로 보다 많은 기업간신용을 활용하며 부채비용에 있어

서 더 많은 할인을 받음을 발견하였다. 3 또한 Giannetti et al.(2011)은 미국의 

중소기업 조사자료(1998 National Survey of Small Business Finances (NSSBF))4 

뿐만 아니라 2001년의 Compustat 데이터를 이용하여 차별재(differentiated 

goods)를 생산하는 기업들이 보다 높은 비율의 기업간신용을 활용함을  발견하

였으며 차별재를 구매하는 기업 역시 외상매입의 비중이 높아서 기업간신용을 

많이 활용함을 발견하였다.       

 Brennan et al.(1988)은 독점기업이 제품의 판매를 증가시키기 위하여 

구매기업에게 기업간신용을 제공함을 주장하며 독점적 판매기업은 제품 판매와 

영업부채 제공으로부터의 결합이윤을 극대화하기 위해 제품 가격과 기업간신용 

이자율을 설정함을 이론적으로 설명한다. 또한 정부의 규제로 인해 독점기업이 

판매하는 제품의 가격을 구매자 간에 차별할 수 없을 때 가격탄력성에 따라 구

매자들을 분류하고 이들에게 차별적 이자율의 기업간신용을 제공함을 보여준다. 

즉, 수요의 가격탄력성이 높은 구매기업에게는 낮은 이자율의 기업간신용을 제

공하고 낮은 구매기업에게는 높은 이자율의 기업간신용을 제공함으로써 가격탄

력성이 낮은 구매/차입기업이 가격탄력성이 높은 구매기업의 이자지급을 보조하

게 된다. 결론적으로 Brennan et al.(1988)은 독점적 판매기업이 구매기업의 자

본비용을 제품에 대한 수요구조에 내부화함을 분석하였다.  Fabbri and Klapper 

(2009)는 상대적으로 취약한 시장지배력을 가진 판매기업은 기업간신용을 제공

하여 신용으로 판매하는 상품의 비중이 높음을 발견하여 기업이 매출을 증대시

키고자 하는 수단으로서 기업간신용을 활용함을 주장하였다. 이는 판매기업의 

협상력이 낮을 경우 구매자에게 보다 많은 기업간신용을 제공한다는 

Wilner(2000)의 주장을 지지하는 것이며 판매 제품의 시장이 경쟁적일 경우 기

업간신용이 증가함을 보고한 Fisman and Raturi(2004)의 연구도 지지한다. 유통

업에서 대규모 구매기업은 소규모 납품업자들로부터 유리한 조건의 기업간신용

3 Giannetti et al.(2011)은 신용위험을 1(낮음)에서 5(높음)으로 구분하여 측정하였으며, 

신용위험이 높을수록 영업부채 관련 계약에서 조기에 구매대금을 지급하더라도 할인을 

받을 가능성이 낮거나, 보다 작게 받음을 발견하였다. 또한 재무곤경에 처한 

차입기업은 조기 대금지급이 곤란하므로 판매기업은 할인혜택을 제공하지 않는다고 

주장하였다.  
4 1998 National Survey of Small Business Finances (NSSBF) 조사자료는 미 

연방은행시스템과 미 중소기업협회가 1999~2001년에 조사한 것에 기초하고 있다.  
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을 제공받는데 이는 구매기업의 보유한 협상력과 시장지배력에 기인한다.  

 여타 선행연구도 기업간신용의 다양한 특성을 분석하였다. Deloof and 

Jerger(1999)는 판매기업에 의한 기업간신용의 제공이 해당 제품의 특성에 의하

여 영향을 받으며 매입액에 비례함을 발견하였다. Ng et al.(1999), Fisman and 

Love(2003)는 업종별 특성에 따라 차입기업의 기업간신용 활용이 상이함을 고려

하여 업종별 더미변수를 추정모형에 추가하였으며 성장∙투자 기회가 많은 차입

기업일수록 기업간신용에 대한 수요가 많음을 분석하였다. Berger and 

Udell(1998)은 기업의 자금조달 수단이 기업의 성장과 더불어 다양화됨을 발견

하였으며 기업규모가 크고 기업연령이 길수록 기업간신용 이외의 다른 대체조달

원을 활용함을 발견하였다. 기업규모, 기업연령, 매출증가율 등의 변수들은 기

업 투명성을 지표하는 대리변수 역할도 하는데 Berger and Udell(1998)과 

Fluck(1999)은 투명성이 높을수록 도덕적 해이나 역선택과 관련된 정보비용이 

적으므로 규모가 크거나 연령이 길고 수익성이 높은 기업은 내부보유자금이 충

분한 만큼 기업간신용에 대한 의존도가 상대적으로 낮음을 발견하였다. 

기업재무 및 금융중개 관련 연구에서 신용위험 수준이 상이한 기업의 자

금조달 방식의 선택은 전통적으로 주요 연구주제이다. 본 연구는 기업의 단기자

금 조달수단인 기업간신용(trade credit), 단기은행차입(bank revolving line 

또는 credit line), 기업어음(commercial paper)의 차별적인 특성 및 이에 상응

하는 기업의 단기자금 조달방식 선택 및 조정 행태를 실증적으로 분석하는 학문

적 기여를 제공한다.   

 

III. 단기자금 조달수단으로서 기업간신용의 특성과 연구의 설계   

 

기업의 영업능력은 장기적 생존과 성장을 직접적으로 결정하는 요인이지

만 운전자본관리 또한 단기적으로 기업의 존폐에 영향을 미칠 수 있는 요인이다. 

특히 단기자금의 체계적인 조달/관리는 기업의 재무제약 상황에 의하여 직접적

인 영향을 받으며 단기채무에 연계된 유동성 위험은 기업의 전반적인 신용위험

을 촉발하는 요인이라는 점에서 채무불이행으로 귀결될 수 있다.5 따라서 기업재

무에서 단기자금 조달수단의 선택 및 조정, 유동성 위험의 관리 등은 계속기업

(going-concern)으로서 생존하는 데 있어서 핵심적인 요소이다. 본 연구는 기업

의 재무제약이 단기자금 조달방식의 선택에 미치는 영향을 분석하는 것이며 특

5 Gopalan et al.(2009)의 연구결과 1980~2008 년 기간 동안 S&P 의 신용등급을 기초로 
분석한 결과 높은 단기차입금 의존도를 지닌 기업의 장기회사채가 신용등급을 비롯한 
변수들을 통제하고도 높은 수익률을 나타내었으며, 그러한 기업들은 1 년이내에 2notch 
이상의 신용등급 하락을 경험할 확률이 높은 것으로 나타났다. 
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히 단기은행차입과 기업어음에 대하여 기업간신용의 활용 비중의 조정/변동을 

추정한다. 본 연구 실증분석에서 표본은 기업군별 특성에 따라서 대기업 및 중

소기업으로 분류/통제되며 추정기간은 2000~2012년이다.  

기업의 단기자금 조달수단의 선택에 관련된 이론적 근거로 Myers(1984)

의 자금조달순위이론(pecking order theory 또는 financing hierarchy theory)

을 원용할 수 있다. 자금조달순위이론은 경영자와 잠재적 투자자간에 존재하는 

정보비대칭으로 인해 외부자금조달에 비용이 발생하기 때문에 기업은 내부유보

금(retained earnings), 안전한 부채(safe debt), 위험한 부채(risky debt), 주

식(equity)의 순서로 자금을 조달함을 주장한다.  

성장기회가 높고 정보비대칭성이 높은 기업, 중소기업 등의 경우 단기차

입 비중이 높으며 단기차입 수단 중에서 기업간신용은 기업어음과 단기은행차입

에 비하여 “열등한 대체재”로 인식되는 것이 일반적이다. 자금조달순위이론 

관점에서 보면 기업간신용은 단기은행차입 및 기업어음을 통한 자금조달이 제약

되는 기업들에게 유용한 자금조달 수단이다. 즉, 기업간신용은 단기은행차입 및 

기업어음에 비하여 높은 부채비용을 수반하고 신용위험이 높은 기업이 활용하는 

단기자금 조달수단으로 재무제약이 보다 심각한 기업부문에서 보다 많이 활용된

다(Wilner, 2000). 반면에 단기은행차입은 은행권에서 제공되는 대표적인 단기

자금 조달수단으로 신용위험 낮고 재무적으로 안정적인 기업에게 제공되며 기업

어음도 신용위험이 낮은 기업이 상거래와 관계없이 운전자금 등 단기자금을 조

달하기 위하여 자기신용을 바탕으로 발행된다.6 기업간신용, 단기은행차입, 기업

어음은 단기자금 조달수단으로서 대체성을 갖는 동시에 위험유형(신용도)이 상

이한 차입기업 부문에 특화한다. Ng et al.(1999), Danielson and Scott(2000), 

Uesugi and Yamashiro(2008), Carbó et al.(2012) 등은 기업간신용과 단기은행

차입은 부채계약의 조건에 있어서 매우 상이하며 특히 기업간신용의 부채비용이 

은행차입에 비하여 상당히 높다고 주장하였다.7  

6 기업어음(commercial paper:CP)은 주식, 채권과 달리 이사회 의결, 발행기업 등록, 유
가증권 신고서 제출 등의 절차 없이 간편하게 발행이 가능하며 등록 및 공시 의무가 면
제된다. 또한 만기가 장기인 채권에 비하여 인수수수료, 발행분담금 등의 부대비용이 
없으면서도 낮고 탄력적인 금리 적용이 가능하다. 기업재무 활동에서 단기자금의 과부
족에 효율적으로 대처할 수 있다는 장점으로 인해 급격한 경기침체나 금융시장의 충격
에 따른 금융시장의 신용경색(credit crunch) 상황에서 기업어음이 안고 있는 차환위험
(refinancing risk)에도 불구하고 기업의 단기차입 수단으로서 중요한 역할을 한다. 하
지만, 기업어음시장은 시장 내 단기유동성의 정도에 따라 수급의 변동성이 심하다. 또
한 기업의 실적 악화 시 기업어음을 통한 조달여력은 영업부채나 단기은행차입(credit 
line)보다 더 취약해진다. 기업어음은 짧은 만기로 인한 차환위험으로 유동성 위기에 
취약하므로 주로 대기업이나 우량기업에 집중되는 경향을 지닌다.  

7 기업간신용이 부채비용이 가장 높은 조달수단이라는 주장에 반론이 없는 것은 아니다. 

기업간신용의 조달비용은 10 일이내 대금조기지급 시 할인(예: 2%), 특정만기(예: 30

일)내 지급시 원금상환이라는 기계적인 방식에 의해 연간이자율로 환산하여 40% 수준의 
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본 연구는 단기자금 조달수단으로 기업간신용의 활용도를 지표하는 변수

로 AP_DEBT = 기업간신용/매출액을 매기간 측정하고 이의 1기간 변동값 DAP_DEBTt 

= (AP_DEBTt  - AP_DEBTt-1)을 종속변수로 추정한다. 8 다음의 식(1)을 기본 회귀모

형으로 설정하여 표본 기업의 다양한 통제 하에서 패널분석을 행한다:   

 

DAP_DEBT = b0 + b1ASSET+ + b2CASH + b3AR + b4CAPEX  + b5(P-MC) + b6FIRM_RISK 

+ b7SALES_GROWTH + b8LOAN_ASSET + b8LFINANCIAL_DISTRESS  + e          (1) 

 

재무제약 관련 변수는 Almeida et al.(2004), Faulkender and 

Wang(2006), Kaplan and Zingales(1997), Whited(1992) 등의 연구를 따라 배당

여부, 배당성향(배당지급기업 기준) 등에 근거하는 더미변수를 설정하였다. 또

한 예비적 동기에 기초한 현금보유 가능성을 고려하여 현금보유비율에 대하여도 

재무제약 더미변수를 설정하였으며 9 재무위험을 지표하는 레버리지, 이자보상배

율에 대하여 추가로 더미변수를 설정하였다. 재무제약 더미변수는 배당성향, 이

자보상배율, 현금보유비율의 경우 하위30%를 1, 상위30%를 0으로 설정되었다. 

배당여부는 배당미지급 기업을 1, 지급기업을 0으로 하였으며, 또한 Kaplan and 

Zingales(1997) 등의 방식을 반영하여 차입기업의 재무적 곤경(financial 

distress)과 경제적 부실(economic distress)을 지표하는 K-Z지수에 기준하여 

재무제약 더미변수를 설정하였다.10 K-Z지수의 경우 상위30%를 1, 하위30%를 0으

조달비용에 해당한다고 보고 있다(Ng et al., 1999). 그러나, 만기나 상환기간, 상환조

건이 매우 변동적이며, 해당 상품의 가격결정방식이 알려져 있지 않은 점 이외에도 만

약 이러한 요소들이 모두 알려질 경우 기업간신용의 조달비용이 은행차입비용보다 더 

높을 것 같지 않다는 비판도 존재한다(Miwa and Ramseyer, 2005). 
8 운전자본관리의 개념에서 보면 유동자산과 유동부채는 조정/변동 빈도가 매우 높은 항

목이며 매출채권 및 매입채무의 발생 및 관리가 운전자본관리의 주요 요소라는 점을 고

려하여 정태적인 의미에서의 매입채무 보다는 매입채무의 조정/변동을 종속변수로 설정

하였다.   

9 예비적 동기는 장래의 불확실성(uncertainty) 상황에 대비하기 위한 현금 수요를 가리키는 
것으로 현금보유를 통해 거래비용을 절감할 수 있으며, 미래의 예상치 못한 손실 또는 
외부자금조달 제약 상황에서 발생 가능한 자금경색(financial distress) 가능성을 줄이거나 
기존의 투자정책(investment policy)을 변함없이 유지할 수 있게 된다. 

10 K-Z 지수(Kaplan-Zingales Index)는 Kaplan and Zingales(1997)에서 활용되었으며 순위

로짓분석으로 다음과 같이 추정된다: K-Z Index = -1.002(Cash Flow/NetPPE) + 0.283MB 
+ 3.139(Debt/Total Capital) - 39.368(Total Dividend/NetPPE) - 1.315(Cash 
holding/NetPPE). NetPPE 는 기초의 Net Plant, Property, and Equipment, MB 는 

Tobin’s Q 를 의미하며, Debt 는 장기차입금을 의미한다. 본 연구에서는 Whited and 

Wu(2006)를 따라 지수 산출 시 총자산을 적용하였으며, 재무제약 여부 분류방법은 

Lamont et al.(2001)을 참고하였다. 높은 K-Z 지수는 심각한 재무적 곤경 및 경제적 부

실을 지표한다. 본 연구에서는 Kaplan and Zingales(1997)의 산출방식을 적용하여 KZ1
변수를 산출하는 것 이외에도 아울러 Whited and Wu(2006)를 따라 지수 산출 시 총자산
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로 더미변수를 설정하였다. 

<표 1>에 요약된 다양한 설명변수들이 회귀모형에 포함되었으며 설명변수들의 

선정 근거는 다음과 같다.  

총자산(ASSET)은 기업규모 및 영업활동의 범위를 지표하며 정보비대칭성

을 통제한다. 규모가 큰 기업일수록 기업간신용 이외에도 대체 자금 조달수단에 

대한 접근이 용이하며 기회가 많고 투명성이 높아 도덕적 해이나 역선택과 관련

된 정보비용이 낮으므로 기업간신용에 대한 의존도가 상대적으로 낮을 것으로 

예상된다(Berger and Udell, 1998; Fluck, 1999).  

기업간신용이 여타 단기자금 조달수단의 수축을 부분적으로라도 상쇄할 

수 있는 능력은 기업간신용 제공 기업이 자신의 증가된 매출채권을 위한 추가적

인 유동성 또는 자금조달 능력에 의존한다. 은행자금에 의존도가 높은 기업의 

경우 추가적인 자금조달이 제약될 수 있다. 특히 은행여신이 위축될 경우 기업

간신용이 이를 부분적으로라도 상쇄할 수 있다는 측면에서 매출채권 증가 시 이

에 상응하여 기업간신용의 활용도도 높아질 것으로 예상된다. 만기일치가설

(Diamond, 1991; Hart and Moore, 1994)은 기업이 유동자산과 유동부채간 만기

불일치로 발생하는 위험을 최소화하기 위하여 유동자산과 유동부채의 만기를 일

치시키는 경향이 있다고 주장하였으며 Choi and Kim(2005)은 매출채권 및 매입

채무가 통화긴축 기간 동안 모두 증가함을 발견하였다. Atanasova and 

Wilson(2003, 2004)는 긴축 통화정책 기간 동안 은행차입에 대한 기업의 수요와 

은행의 여신 공급이 모두 감소함을 발견하였다. 따라서 이들 기존연구에 근거할 

때 유동자산이 많은 기업일수록 기업간신용 수요도 클 것으로 예상할 수 있다. 

반면에 자금조달순위가설(Myers, 1984)에 따르면, 기업은 상대적으로 부채비용

이 높은 기업간신용에 비하여 내부자금 조달을 선호할 것이므로, 유동성이 풍부

한 기업들은 기업간신용 수요가 적을 것으로 예상할 수 있다. 기업의 유동성 관

리 행태를 통제하기 위하여 현금보유(CASH)와 매출채권(AR) 변수가 추정에 포함

되었다.  

설비투자를 위한 장기자금 수요는 CAPEX=(고정자산투자-자산매각)/매출

액으로 측정하였으며, CAPEX가 높을수록 설비투자에 따른 장기자금 조달 수요가 

많아 재무제약을 야기하여 기업간신용의 활용도가 높아질 가능성도 있지만, 한

편으로는 신규투자가 실행된다는 사실은 순현가(NPV)가 0보다 큰 투자기회가 많

다는 신호일 가능성이 크며, 설비투자를 통해 취득하는 고정자산의 경우 담보가

치가 커 담보를 활용한 은행차입을 통한 확대 가능성도 존재한다.  

을 적용하여 KZ2 변수를 산출하였으며, 재무제약 여부 분류방법은 Lamont et al.(2001)
을 참고하였다.  
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Chong and Yi(2011)와 Dass et al.(2011)은 기업간신용의 거래는 납품∙

판매기업 및 구매∙차입기업의 영업특성과 관련성이 매우 높으며 특히 산업특성 

및 시장집중도에 의하여 영향을 많이 받으므로 영업이익, 당기순이익, 현금흐름 

등의 수익성 지표 보다는 최종생산재의 판매단가에서 한계생산비용을 차감하여 

산출되는 마크업 (mark-up)인 (P-MC)을 기업의 수익성과 현금흐름 창출능력을 

지표하는 변수로 사용하였다. (P-MC)는 (영업이익+유무형자산 감가상각비+제세

금+지급임차료+수선비)의 산식으로 도출하며 매출액으로 표준화한다. 11  (P-

MC)는 시장집중도와 정(+)의 관계를 가지며 음(-)의 추정부호가 예상된다.   

 기업 영업위험을 지표하는 변수인 FIRM_RISK는 과거 5년간 매출액의 표

준편차/총자산으로 측정된다. 기업의 성장성을 측정하는 변수인 매출성장률

SALES_GROWTH가 기업간신용 활용에 미치는 영향을 통제하기 위하여 추정에 포함

되었다(Fisman and Love, 2003). Myers(1977)는 유망 투자기회가 많은 기업이나 

매출성장률이 높은 기업은 현금보유 수준을 높게 유지한다고 주장하였는데, 성

장기회를 활용하기 위해서는 내부조달자금 이외에도 외부조달자금을 적극 활용

해야 할 것이므로 성장성이 높은 기업은 기업간신용의 활용도가 높아질 것으로 

예상된다. 성장성(SALES_GROWTH)은 (당기매출액/전기매출액)-1의 산식으로 구한

다.           

 은행차입 활용 수준을 지표하는 변수인 LOAN_ASSET은 은행차입금/총자

산으로 정의되며 차입금 총액에서 기업어음과 기타 시장성차입금(회사채 등)을 

차감한 후 총자산으로 나누어 측정하였다. LOAN_ASSET은 Petersen and 

Rajan(1997)과 Biais and Gollier(1997) 등과 같이 차입기업의 은행차입 접근성

을 지표하며 기업간신용과 은행차입의 대체성 또는 보완성을 통제한다. 

LOAN_ASSET 변수는 차입기업의 레버리지 수준을 통제하는 측면도 갖는다.  

기업의 단기자금 조달에 있어서 가용 신용 규모는 금융경색, 금융위기 

기간 중에 축소되는 조달수단과 확장되는 조달수단 간에 상쇄되는 수준에 의하

여 결정된다. Nilsen(2002)은 긴축 통화정책 기간 동안 중소기업과 충분한 담보

자산이 없는 대기업은 기업간신용 활용을 확대함을 보여주었다. Guariglia and 

11 영업이익, 당기순이익, 현금흐름 등 여타 이익지표는 산업특성 및 시장집중도를 적절하
게 반영하지 못하는 제약을 고려하여 기업이 속한 산업의 시장구조를 반영하는 이익지
표로 마크업(P-MC)이 수익성 지표로 추정에 포함되었다. 산업조직론에서 설명하는 바
와 같이 마크업(P-MC)은 시장의 불완전성 또는 시장집중도와 정(+)의 관계를 갖는다. 
현실적으로 가격-비용마진(P-MC)을 관찰하거나 산출할 방법이 없어 본 연구에서는 대용
지표로서 특정 조업도 수준에서 (P-MC)가 매출액에서 변동비를 차감한 지표와 관련성
이 높을 것으로 추론하였다. 즉, ‘매출액-변동비-고정비=영업이익(S-VC-FC=EBIT)’의 식을 
변형하면, ‘(매출액-변동비=영업이익+고정비, S-VC=EBIT+FC)’의 관계가 성립하며, 양변을 
다시 매출액(S)으로 나누어 산출된 우변의 값((EBIT+FC)으로 (P-MC)지표를 산출하였으
며 이를 매출액으로 표준화하였다.  
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Mateut(2006)와 Mateut et al.(2006)은 이자율을 변동시키는 통화정책의 효과가 

기업간신용의 부채비용에도 영향을 미침을 분석하였으며, 영국에서 긴축 통화정

책 기간 동안 기업들이 기업간신용 활용을 증가시킴을 발견하였다. 이와 같은 

선행연구의 결과는 통화정책, 금융경색, 금융위기 등의 요인이 기업간신용 활용

의 조정/변동에 영향을 미칠 수 있음을 제시한다. 본 연구는 개별 기업의 재무

제약 특성이 기업의 단기자금 조달수단의 선택에 미치는 영향을 분석함에 있어

서 통화정책, 금융경색, 금융위기 등의 경기순환적 요인을 통제한다. 이와 같은 

실증분석은 통화긴축, 금융경색, 금융위기 등의 상황에서 기업간신용 활용이 축

소 또는 확장되는지 추정함으로써 차별적인 단기자금 조달수단인 기업간신용과 

단기은행차입 및 기업어음 간의 대체성 또는 보완성을 검증하는 것이다.12  

 통화정책을 지표하는 변수로 은행대출금리(신규취급액 기준) 및 한국은

행 기준금리를 사용하였다. 중앙은행에 의한 통화정책의 변경이나 이에 따른 이

자율 변화 등의 금융충격은 실물경제에 전달되고 금융시장의 가용 자금 규모에 

영향을 미쳐 기업의 운전자본관리에 영향을 미친다. 3개월 은행간 금리를 통화

정책 방향 측정치로 활용한 Carbó and López(2009), Kashyap and Stein(2000), 

Kishan and Opiela(2012) 등의 연구와 이자율충격이 은행차입과 기업간신용에 

영향을 준다는 Nilsen(2002) 및 Fukuda et al.(2006) 등의 연구를 반영하여 은

행대출금리 3개월 평균값(신규취급액 기준) 및 한국은행 기준금리 3개월 평균값

을 통화정책 변수에 반영하였다.13  이와 같은 금리의 인상이 긴축적 통화정책을 

지표한다.   

 

IV. 실증분석 및 결과   

 

본 연구의 실증분석은 총 18,369개의 기업-연도 표본으로 2000~2012년말 

기간 중 국내 주식시장 상장기업을 대상으로 한다. 표본 중에서 금융회사, 재무

제표 기준연도로부터 과거 5개연도의 재무제표가 확보되지 않은 기업, 변수에 

결측치가 있는 기업은 제외되었다. 또한 일반 기업과 제무제표의 특성이 현저히 

다른 지주회사, 공기업을 제외하였다. 표본추출 시 발생할 수 있는 생존편의

(survivorship bias)를 최소화하기 위하여 추정기간 중 신규로 상장되거나 상장

폐지된 기업, 결산월이 12월이 아닌 기업들도 모두 포함하였다. 표본기업의 재

12  Calomiris et al.(1995)가 미국 기업표본의 실증분석에서 제시하는 바와 같이 금융위

기  중에 신용경색이 발생한다면 금융기관 신용경로의 상대적인 축소와 기업간신용 신

용경로의 상대적인 확장을 예상할 수 있다. 
13  일반적으로 단기자금 및 운전자본 관리의 만기가 3개월이므로 금리의 3개월 평균값을

활용하였다.  
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무정보는 한국기업평가㈜의 기업재무 데이터베이스에서 추출하였다. 

한국 경제의 구조적 특성으로서 대기업의 시장지배력이 과도하게 높은 

상황에서 대기업의 구매력∙협상력 우위에 근거한 납품∙하청기업으로부터의 약탈

적인 기업간신용 활용 여부가 통제될 필요가 있다. 기존연구에서 Wilner(2000)

와 Fabbri and Klapper(2009)는 상대적으로 취약한 시장지배력을 가진 판매기업

은 기업간신용을 제공하는 매출의 비중이 높음을 발견하여 기업이 매출 확대의 

수단으로 기업간신용을 활용함을 주장하였다. Fisman and Raturi(2004)는 판매

제품의 시장이 경쟁적일 경우 기업간신용 제공이 증가하고 증가하고 많은 납품

기업들과 거래하는 대기업이 중소기업에 비하여 협상력 우위 요인으로 보다 많

은 기업간신용을 활용하며 부채비용에 있어서 더 많은 할인을 받음을 발견하였

다. 기존연구의 이와 같은 실증결과는 납품∙판매기업의 협상력이 낮을 경우 구

매기업에게 보다 많은 기업간신용을 제공하고 구매기업은 협상력 우위에 근거하

여 기업간신용을 약탈적으로 활용할 수 있음을 함의한다. 따라서 본 연구는 표

본 기업을 대기업과 중소기업으로 분류하며 실증분석에 있어서도 기업규모별로 

통제된 표본의 추정을 포함한다.      

 <표 2>는 2000-2012년 기간 중 국내 주식시장 상장기업 중 본 연구의 

표본에 포함된 기업의 구성을 연도별, 기업유형별로 보여주고 있다. 대기업은 

총 10,707개로 전체 표본의 58.3%에 달하는 반면, 중소기업은 7,662개로 전체의 

41.7%를 구성하고 있다. <표 3>은 연도별 상장기업의 단기자금 조달구조를 요약

한다. 주요 단기자금 조달수단인 기업간신용, 기업어음, 단기은행차입의 비중을 

대기업과 중소기업 표본으로 분류하여 단기자금 조달구조를 제시한다.   

<표 4>는 본 연구에 활용된 표본을 전체, 대기업, 중소기업으로 분류하

여 변수의 기술통계를 요약한다. 단기차입금 중 기업간신용 조달비중의 변동/조

정을 측정하는 DAP_DEBTt= APt_DEBTt - AP_DEBTt-1 변수는 대기업 부문과 중소기

업 부문 간에 중위수에 있어서의 차이는 없다. 그러나 상위25%구간 및 하위25%

구간의 연간 변동에 있어서는 대기업의 경우 6.56% 및 -7.27%, 중소기업의 경우 

7.16% 및 -8.88%로 나타나 자본시장 및 은행권 접근이 제약되는 중소기업에서 

기업간신용 조달비중 조정의 변동성이 높은 것으로 추론된다.14  

14  정병욱ㆍ황인덕(2014)의 연구에서는 기업간신용/(기업간신용+단기성차입금) 변수로 기
업간신용의 활용도를 측정하였으며, 대기업 부문에서 단기차입금 대비 오히려 기업간신
용을 통한 단기자금조달이 높은 것으로 나타났는데, 본 연구에서 중소기업에서 더 높게 

나타난 이유는 중소기업이 금융시장 접근성에서 취약한 점과, 일부 중소기업의 경우 영

업이 본궤도에 이르지 못해 매출확대 능력이 취약하여 해당비율이 높게 나타난 데 기인

할 것으로 판단된다. 기업간신용 활용도를‘기업간신용/총자산’으로 측정할 경우 평균

통계량이 대기업표본에서는 9.56%, 중소기업에서는 9.37%로 정병욱ㆍ황인덕(2014)과 유
사한 결과가 도출된다.  
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<표 5>는 단기차입금 중 기업간신용 조달비중의 변동/조정을 측정하는 

DAP_DEBT을 종속변수로 하여 기업특성을 지표하는 주요 변수들을 통제변수로 포

함하는 기본모형의 추정결과를 제시한다. <표 5>에서 표본은 전체, 대기업, 중

소기업 각각 통제되어 고정효과모형이 추정된다.15  

기업규모를 지표하는 총자산 ASSET은 전체, 대기업, 중소기업 등 모든 

표본 분류에서 일관되게 통계적으로 유의한 음(-)의 계수로 추정되었다. ASSET

은 기업의 정보비대칭성을 통제하는 변수로 사용되며 ASSET의 계수가 통계적으

로 유의한 음(-)의 계수로 추정된 것은 기업규모가 큰 경우 정보비대칭성이 낮

아서 단기자금 조달에 있어서 기업간신용의 조달비중보다는 기업어음과 단기은

행차입을 활용하는 자금조달 비중이 높은 것으로 해석된다 

기업의 총자산으로 표준화한 현금보유(CASH), 매출채권(AR)은 기업간신

용으로 단기자금을 조달하는 경우 이에 상응하여 이루어지는 기업의 유동성관리 

및 운전자본관리 측면을 통제한다. 현금보유(CASH)와 매출채권(AR) 모두 중소기

업 표본의 현금보유(CASH) 추정계수를 제외하고 일관되게 통계적으로 유의한 양

(+)의 추정계수를 보이고 있다. 이는 현금보유와 매입채무가 많은 기업일수록 

기업간신용 활용 비중을 증가시키는 것으로 해석할 수 있으며 Diamond(1991)와 

Hart and Moore(1994) 류의 만기일치가설을 지지하는 결과이다. 특히 매출채권

(AR)의 경우 통계적으로 일관되게 유의한 양(+)의 계수로 추정되었으며 이는 기

업의 운전자본관리 및 상거래에 있어서 매출채권과 매입채무(기업간신용)가 매

우 밀접하게 동조적으로 조정되는 항목임을 함의한다.  

기업의 장기자금 수요를 지표하는 CAPEX는 기업간신용 조달비중 변동/조

정에 있어서 통계적으로 유의한 음(-)의 효과를 미치는 것으로 나타났는데, 이

는 기업이 고정자산 투자 등으로 인한 장기자금 조달 수요 발생시 기업간신용 

보다는 단기은행차입과 기업어음 활용비중을 확대함을 의미한다. 이는 고정자산

의 증가는 기업규모 측면에서 정보비대칭성을 감소시키는 요인이며 고정자산 투

자 시 해당 고정자산이 보유하는 담보가치에 기반하여 시장베이스 조달수단인 

단기은행차입 및 기업어음의 활용이 보다 용이함을 시사한다. 또한 중소기업 표

15 패널자료분석에서는 오차항을 어떻게 고려할 것인가에 따라 고정효과모형(fixed effect 

model) 또는 확률효과모형(random effect model)을 사용하게 되는데, 전체표본에 대한 

회귀식에 대하여 기본모형을 적용하여 Hausman specification test 를 실시한 결과 귀

무가설이 기각되고 대립가설을 채택하게 됨에 본 논문에 포함한 모든 분석결과에는 고

정효과모형만을 적용하여 추정량을 산출하였다. 또한 본 연구에 활용된 기업재무변수는 

시계열 및 횡단면 자료별로 이분산성의 문제가 있을 수 있어 White 검정(귀무가설은 

동분산성이고, 대립가설은 이분산성)을 실시한 결과 검정통계량 p-값이 0.01 보다 작기 

때문에 1% 수준에서 귀무가설을 기각하였다. 이하의 개별 분석결과별로 모두 이분산성

을 통제하기 위한 추정을 통하여 견고한 표준오차(robust standard error)를 구하고 통

계적 유의성을 검증하였다. 
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본에 있어서는 통계적으로 유의한 반응을 보인 반면, 대기업표본에 있어서는 통

계적으로 유의하지 않은 반응을 보여 중소기업에 비해 신용도가 우량한 대기업

의 경우 단기은행차입이나 기업어음에 대한 의존도가 상대적으로 낮음을 함의한

다 

최종재 가격에서 한계생산비용을 차감하여 산출되는 마크업 (P-MC)의 추

정치는 통계적으로 유의하지 않다. (P-MC)는 산업특성 및 시장집중도를 반영하

여 결정되는 기업의 수익성과 현금창출 능력의 대용변수로서(P-MC)가 상승할 경

우 “열등한 대체재”인 기업간신용의 조달을 감소시키는 요인이 될 수 있지만

(P-MC)는 현금흐름 창출능력을 증가를 의미하므로 유동부채인 기업간신용의 활

용을 증가시키는 요인이 될 수도 있다. 대기업 표본에서 음(-)의 계수로 추정된 

것은 수익성이 개선될 경우 “열등한 대체재”인 기업간신용 조달비중이 감소하

는 것으로 해석될 수 있다. 신용위험이 상대적으로 높은 중소기업 표본에서 양

(+)의 계수로 추정된 것은 단기은행차입과 기업어음을 통한 단기자금 조달이 제

약되는 중소기업들이 매출증가를 위해서는 보다 많은 기업간신용 활용이 강제되

는 측면과 매출증가 시 수반되는 유동자산인 매출채권과 유동부채인 매입채무의 

규모를 가능한 일치시키는 운전자본관리 측면이 혼재된 결과로 추론된다.  

과거 5년간 매출액의 표준편차를 총자산으로 표준화하여 측정한 

FIRM_RISK는 기업의 영업위험을 지표하며 전체 표본과 대기업 표본에서 10% 수

준에서 유의한 양(+)의 계수가 추정되었다. <표 4>의 기술통계량이 보여주듯 대

기업의 영업위험 수준이 중소기업에 비해 상대적으로 낮아 금융기관에 비해 정

보획득 우위에 있는 납품/판매기업들이 반복적이고 지속적인 상거래 관계에 입

각하여 해당 구매/차입 기업의 영업위험 수준을 집적한 결과 중소기업에 비해 

영업위험 수준이 낮은 대기업에게 기업간신용을 보다 더 제공할 유인을 보유한 

결과로 해석된다.  

기업의 성장성을 지표하는 매출성장률 SALES_GROWTH는 전체 표본에서 통

계적으로 유의하지 않은 양(+)의 계수로 추정되었다. 대기업 표본의 경우 통계

적으로 유의하지 않은 음(-)의 계수, 중소기업 표본의 경우 양(+)의 계수가 추

정되어 상반된 결과를 보여준다. 대기업의 경우 Berger and Udell(1998)과 같이 

기업의 성장과 더불어 자금조달 수단이 다양화됨에 따라 기업간신용에 대한 의

존도가 낮아진 결과로 해석되며 중소기업의 경우 판매기업이 현재 손실을 보고 

있으나 매출성장률이 높은 구매기업에게 보다 많은 기업간신용을 제공함을 밝힌 

Petersen and Rajan(1997)과 유사하게 성장성이 높은 중소기업이 판매기업으로

부터 보다 많은 기업간신용을 제공받을 수 있는 것으로 해석된다.   

 LOAN_ASSET은 모든 표본 및 회귀모형에서 일관되게 기업간신용 활용의 

조정/변동에 통계적으로 매우 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 추정되었으
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며 은행차입이 용이한 기업의 기업간신용 활용이 감소됨을 의미한다. 

LOAN_ASSET의 추정치는 기업간신용과 단기은행차입이 대체성이 높은 단기자금 

조달수단임을 보여준다.  

<표 5>는 기본모형에서 주요 통제변수들이 기업간신용 활용 비중의 조정

/변동에 미치는 영향을 추정한다. 본 연구의 핵심적인 실증분석은 다양한 재무

제약 요인들이 기업의 단기자금 조달방식 조정/변동에 미치는 영향을 분석하는 

것이다. 즉, 기업간신용이 일반적으로 관계금융(relationship banking)에 기반

하는 단기자금 조달수단이며 구매∙차입기업의 신용제약을 완화함을 발견한 Dass 

et al.(2011), Wilner(2000), Wilson and Summers(2002) 등의 연구와 은행차입

이 제약되는 중소기업이 납품∙판매기업이 제공한 기업간신용으로 신용제약을 극

복함을 발견한 Nilsen(2002) 등의 연구를 반영하여 본 연구는 한국의 상장기업 

표본에 있어서 기업간신용이 기업의 재무제약을 극복하는 단기자금 조달수단으

로 기능하는지 분석한다. <표 6>은 다양한 재무제약 요인이 개별 기업의 단기자금 

조달방식 선택에 있어서 기업간신용 활용 비중의 조정/변동에 미치는 영향을 추정한 

결과를 제시한다. 재무제약(financial constraint) 관련 변수로는 레버리지

(FC_LEVERAGE), 배당여부(FC_DIVIDEND), 배당성향(FC_PAYOUT), 기초현금보유비

율(FC_CASH), K-Z지수(FC_KZ1, FC_KZ2), 이자보상배율(FC_INTEREST)에 기준하여 

재무제약 더미변수를 설정하였다.  

<표 6>에서 레버리지 관련 재무제약(FC_LEVERAGE) 회귀모형 (1)의 추정결

과는 레버리지 수준이 높아 재무제약 기업으로 분류된 기업의 경우 10%수준에서 

유의하게 기업간신용 조달비중이 상승하는 것으로 나타났다. 회귀모형 (2) 및 

(3)의 배당여부(FC_DIVIDEND), 배당성향(FC_PAYOUT) 관련 재무제약 회귀모형 역

시 1% 수준에서 유의하게 기업의 재무제약은 기업간신용 조달 비중을 증가시키

는 것으로 추정되었다. 또한 회귀모형 (4), (5), (6), (7)의 현금보유비율

(FC_CASH), K-Z 지수 (FC_KZ1, FC_KZ2), 이자보상배율 (FC_INTEREST) 역시 각각 

통계적으로 유의하게 기업간신용 조달 비중의 상승에 영향을 미치는 것으로 나

타났다.16 재무제약 변수들이 추가된 <표 6>에서 <표 5>의 기본모형 설명변수들

과 회귀모형 별로 통계적인 유의성 및 추정 부호에 있어서 거의 차이가 없다.17 

16 Molina and Preve(2012)는 기업의 재무부실과 기업간신용 간의 관계를 연구하기 위하

여 미국의 제조업 부문 중소기업 표본을 분석한 결과 재무부실 기업은 중간재 공급기업

들로부터 기업간신용을 더 제공받고 재무적으로 부실화된 시기에 기업간신용 활용이 증

가함을 발견하였다.  
17 본 연구 표본의 결산기 중에 2003~2004년의 카드사태, 2008~2009년의 글로벌 금융위기 

상황이 포함되어 있음에 따라 재무제약 관련 회귀모형 결과에 변화가 있는지에 대하여 

회귀모형 별로 각각 연도더미를 추가하여 분석해 보았으나, 실증분석 결과에는 큰 차이

가 없었다. 
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<표 6>의 실증결과를 종합하면 재무제약에 직면한 기업들의 경우 

Petersen and Rajan(1997), Frank and Maksimovic(2010), Love et al.(2005), 

De Blasio(2005) 등이 제시하는 바와 같이 단기자금 조달방식에 있어서 기업간

신용 조달비중을 확대함을 발견하였다. 이와 같이 다양한 재무제약 요인들이 기

업간신용 조달비중 확대에 정(+)의 영향을 미치는 것은 Nilsen(2002), Molina 

and Preve(2012) 등의 연구결과와도 일치하는 것이며 재무제약 기업에 있어서 

기업간신용이 금융시장 접근성 제약을 완화할 수 있음을 시사한다.   

 본 연구는 기업의 단기자금 조달수단의 조정에 영향을 미칠 수 있는 거

시경제적 요인을 통제변수로 추정에 포함한다. 즉, 실물부문의 경기순환 상의 

특성을 통제하는 GDP성장률과 금융시장의 거시적 상황을 지표하는 금리수준을 <

표 6>의 추정에서 설명변수로 추가하였다.18 통화정책 관련 금리 변수는 한국은

행 기준금리 3개월 평균값 BOKRATE_3M, 은행 기업여신 취급금리 3개월 평균값

(신규취급액 기준) BANKLOAN_3M의 두 가지로 각 변수에 대한 고정효과모형의 추

정결과는 <표 7>의 Panel A ~ Panel B에 각각 제시한다. 또한 <표 6>에서 분석

한 재무제약 변수 역시 포함시켜 반응의 차이 여부를 분석하였다.19   

 GDP성장률 및 금리 변수들이 추정에 포함된 <표 7>의 결과는 <표 5>의 기

본모형과 재무제약 변수들이 추가된 <표 6>에서 추정된 설명변수들의 추정부호

와 통계적 유의성에서 매우 유사함을 보여준다.     

 <표7> Panel A에서 한국은행 기준금리 3개월 평균값 BOKRATE_3M에 대한 

기업간신용 조달비중 변화 반응을 추정한다. 기준금리 상승 시 기업간신용 조달

비중이 통계적으로 유의하게 감소하며, 이는 긴축적 통화정책에 따른 기준금리 

상승이 신용경로 및 이자율경로를 통하여 기업간신용을 통한 단기자금 조달비중

에 부정적으로 전달되고 있는 것으로 해석된다. GDP성장률은 배당성향 및 현금

보유비율 모형을 제외하고 단기자금 조달액 중 기업간신용의 조달비중 증가에 

유의한 정(+)의 영향을 미치는 것으로 추정되었다. 재무제약 변수의 경우 <표 

6>에서와 마찬가지로 재무제약에 직면한 기업들은 단기자금조달에서 기업간신용 

조달비중을 상승시키는 것으로 나타났다.      

 <표7> Panel B에서 은행의 3개월 기업여신 취급금리 BANKLOAN_3M의 상

승은 Panel A의 한국은행 기준금리 3개월 평균값 BOKRATE_3M와 같이 기업간신용 

18 한국은행에 따르면, 우리나라의 금리경로에 있어서 ‘정책금리 → 단기시장금리 → 은

행금리’경로는 원활하게 작동되고 있으며, 2000 년 이후 정책금리 인상이 은행 예금금

리 및 대출금리에 미친 파급률(은행금리변동폭/정책금리변동폭×100)은 각각 63%, 43%

로 나타났다(한국은행, 「한국의 통화정책」, 2012.12). 
19 이자보상배율은 통화정책의 변화시 금리경로의 파급률이 높아(정책금리 인상시 대출금

리의 파급률은 47%) 표본기업들의 이자보상배율에의 영향도가 높을 것으로 판단하여 이

자보상배율 관련 재무제약변수가 포함된 회귀모형은 분석대상에서 제외하였다.  
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조달비중에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 미치는 것으로 추정되었다. 20 은

행의 기업여신 취급금리 BANKLOAN_3M이 포함된 회귀분석 결과에서도 기업의 다

양한 재무제약 요인들은 기업간신용 조달비중을 증가시키는 것으로 추정되었다. 

GDP성장률의 경우 양(+)의 계수가 추정되었지만 모든 모형에서 통계적으로 유의

하지 않은 것은 Panel A의 추정결과와는 상이하다.    

 추가분석으로 <표 8>은 2008년 9월 14일(미국시간기준) 발생한 Lehman 

Brothers의 파산보호신청을 계기로 전세계 금융시장으로 급격히 확산된 글로벌 

금융위기가 기업의 단기자금 조달, 특히 기업간신용 조달비중의 조정/변동에 미

치는 충격을 검증한다. 금융위기에 곧바로 뒤이어 확산된 금융경색이 국내 기업

들의 재무상태에 보다 직접적인 영향을 미친 연도는 2008년이다. 국내 금융시장

에서 금융경색이 발생한 2008년과 2009년을 중심으로 금융위기 기간별로 금융위

기 더미변수를 설정하여 금융위기의 충격을 분석한다. 한국은행은 2008년과 

2009년에 걸쳐 글로벌 금융위기와 세계경제 침체가 국내 금융시장 및 실물경제

에 미치는 부정적 영향을 최소화하기 위한 다양한 확장적 통화정책을 운영한 점

을 반영하여 크게 금융위기(2008~2009년) 기간과 비금융위기(2000~2007년, 

2010~2012년) 기간으로 구분하였다.21 Panel A는 이러한 기간 구분과 함께 금융

위기 이전의 시기도 금융위기 이전(2000~2007년), 금융위기 직전(2005~2007년)

으로 구분하여 각각에 대하여 더미변수를 설정하여 금융위기 기간과 비교하여 

분석한 결과를 제시한다. Panel B에서는 실물경제 측면에서 경기순환을 지표하

는 GDP성장률을 통제변수에 추가하였고, 특히 금융위기 직전과 위기 기간에 대

하여는 연도더미변수를 추가하여 해당 연도에 실물경제 및 금융시장 거시적 상

20 은행의 기업여신 취급금리 인상이 기업간신용 조달비중을 유의적으로 감소시킨다는 결

과가 곧 금리인상이 기업간신용 조달비중이 낮아지는 것은 아니다. 기업간신용 조달비

중(AP_DEBT)을 종속변수로 설정하여 회귀분석을 실시할 경우 긴축적 통화정책 시행 시 

자본시장 직접금융(기업어음 등 유가증권발행)과 은행부문 간접금융(단기은행차입)은 

감소하고 기업간신용을 통한 단기자금 조달이 증가하면서 통화정책 긴축에 따른 충격을 

완화시킴을 발견한 Mateut et al.(2002)와 같은 반응이 나타남을 확인할 수 있다. 
21 2008 년 10 월부터 2009 년 2 월까지 기준금리를 여섯 차례 인하하여 기준금리는 연 

5.25%에서 연 2.0%까지 낮아졌으며, 금융·외환시장의 안정을 위해 공개시장조작을 통

해 2008 년 9 월~2009 년 2 월중 총 18.5 조원의 유동성을 공급하여 은행채, CP 시장 등 

장단기 금융시장에서의 원활한 자금흐름을 유도하였으며, 2008 년 10 월과 2009 년 3 월

에는 총액한도대출 규모를 총 3.5 조원 증액하고 총액한도대출금리를 연 1.25%까지 인

하하였고, 외화대출 등을 활용하여 외화 유동성 공급도 확대하였다.이에 따라 본 연구

에서는 글로벌 금융위기의 충격이 본격화된 2008 년과 극복을 위한 한국은행의 적극적

인 통화신용정책이 운용되던 2009 년을 기준으로 2000~2007 년을 위기이전, 2008~2009

년을 금융위기, 2010~2012 년을 위기 이후로 구분하였다. 한편, 2003 년의 카드사태 역

시 국내 금융시장에서 신용경색을 초래한 사건으로 카드사태기간(2003~2004 년)을 별도

의 더미변수로 설정하여 분석하였으나, 통계적 유의성이 없거나, 매우 낮고, 연도별로

도 엇갈리는 특성을 보여 <표 7> 부분에 반영하지 않았다.  
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황의 영향을 분석하였다.      

 Panel A에서 금융위기 더미의 경우 1%수준에서 유의하게 기업간신용 조

달비중을 감소시키는 것으로 나타났다. 이는 기업간신용의 수급이 시장상황의 

변화에 민감하고 경기순응성(pro-cyclicality)이 강하여 글로벌 금융위기에 따

른 심각한 금융경색 하에서 기업간신용 조달비중이 급격하게 감소하는 것으로 

해석된다. 반면 비금융위기 기간 더미변수의 경우 10%수준에서 유의하게 양(+)

의 계수로 추정되었으며, 다시 위기전(2000-2007), 위기직전(2005-2007), 위기

후(2010-2012)로 구분하여 분석한 결과 위기전(2000-2007)더미와 위기직전

(2005-2007)더미변수의 경우 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 나타내었다. 이는 

글로벌 금융위기 이전에 이미 전반적으로 기업간신용 조달비중의 축소가 진행되

고 있었다는 실증결과로서 <표 3>의 Panel A에서도 기업간신용을 활용한 단기자

금 조달비중이 동일하게 하락하고 있음을 확인할 수 있다. 반면 위기후(2010-

2012)더미변수의 경우 1%수준에서 통계적으로 유의한 양(+)의 계수를 보여 금융

위기 때 금융경색으로 하락했던 기업간신용 조달비중이 상승하는 것으로 나타났

다.          

 연도별 더미변수와 GDP성장률 변수를 추가하여 분석한 Panel B의 경우 

2005년과 2009년의 연도더미변수는 통계적으로 유의한 양(+)의 계수로 추정되었

으나, 2006~2008년의 연도더미변수는 통계적으로 유의한 음(-)의 계수로 추정되

었다. 2005년 연도더미변수가 양(+)의 추정치를 갖는 것은 카드사태가 해결된 

직후 연도로서 위기이후 금융시장 전반의 신용규모가 확장된 결과로 추론된다. 

그러나, 한국은행이 2005년 10월이후 2006년 8월까지 총 5차례에 걸쳐 기준금리

를 인상(이 기간동안 한국은행의 기준금리는3.25%에서 4.5% 수준까지 상승)하는 

등 통화정책의 긴축국면이 진행되었고, 금융위기가 발생한 2008년의 경우 시장

의 심각한 금융경색을 경험한 상황이었던 점을 감안하면, 2006~2008년 동안 기

업간신용 조달비중 감소는 당연히 예상할 수 있는 상황으로 해석된다. 한편, 

2009년의 경우 한국은행이 기준금리 지속적으로 인하하는 등 통화정책을 대폭 

완화했던 시기였으며, 그 효과가 가시적으로 실물경제에 반영되면서 실물경기 

회복이 본격적으로 진행된 시기라는 점에 기인하여 연도더미변수는 통계적으로 

유의한 양(+)의 계수로 추정된 것으로 추론할 수 있다.    

 Panel B의 실증분석 결과를 종합하면, 기업간신용의 수급은 경기순응성

(pro-cyclicality)이 강하여 시장상황의 변화에 민감하게 반응하며, 2008년에 

기업간신용 조달비중이 급격히 감소한 것도 바로 이러한 기업간신용의 특성이 

반영된 것으로 볼 수 있다. 이는 금융경색이 납품∙판매기업들의 유동성을 심하

게 제약하였다는 증거로서 Love and Zaidi(2010)와 같이 금융위기 기간에는 납

품∙판매기업이 신용제약에 직면한 구매∙차입기업에게 기업간신용 제공을 감소시
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켜 기업간신용이 은행차입의 대체 자금조달 수단이 되지 못하며, 기업간신용의 

활용이 경기변동에 보다 민감함을 보여주는 것이다.  

 

V. 요약 및 결론  

 

본 연구의 실증분석은 레버리지, 배당여부, 배당성향, 이자보상배율, 현

금보유, K-Z 지수 등 다양한 재무제약 요인들이 기업의 기업간신용 조달비중을 

증가시킴을 발견하여 단기자금 조달방식에 있어서 기업간신용이 전통적인 간접

금융 수단인 단기은행차입과 시장베이스 직접금융 수단인 기업어음에 비하여 신

용 및 재무 위험이 높은 기업이 보다 많이 활용함을 제시한다.   

 또한 본 연구는 한국 경제에서 기업간신용 조달비중의 조정이 금융경색

을 지표하는 거시경제 변수들과 동조적임을 발견하였다. 긴축적 통화정책 및 금

융경색은 경제 전반의 가용 자금규모를 감소시키며 기업간신용 조달 행태 또한 

경기순환에 순응하며 기업간신용이 은행차입의 대체적인 단기자금 조달수단으로 

기능하지 못함을 함의한다.       

 본 연구 실증분석의 결론은 경기순환적인 금융경색 요인에 대응하는 기

업간신용 활용 행태는 시장베이스 단기자금 조달수단인 단기은행차입 및 기업어

음의 활용과 보완적 또는 동조적이지만 개별 기업의 미시적 재무제약 요인들에 

있어서는 단기은행차입과 기업어음에 대하여 기업간신용 활용 행태의 대체성을 

제시한다. 이와 같은 실증결과는 금융경색, 금융위기 등의 상황에서 기업이 급

격한 유동성위기나 신용제약에 노출되는 위험을 완화할 수 있는 정책당국의 신

중한 통화 및 금융 정책이 필요함을 시사하며 개별 기업 차원에서는 운전자본 

및 유동성 관리 측면에서 기업간신용 활용의 중요성을 제시한다. 특히 다양한 

재무제약 요인들이 기업간신용의 조달비중을 증가시킴을 보여주는 본 연구의 유

의한 실증결과는 한국 경제에서 기업간신용 거래의 선진화를 통하여 기업의 신

용제약 완화와 상거래 활성화를 확대할 수 있음을 시사한다.     
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<표 1> 변수의 정의  

 

변수명 변수의 정의 비고 

종속변수  

DAP_DEBTt = 
AP_DEBTt-AP_DEBTt-1 

AP_DEBTt = 기업간신용/(기업간신용+단기성차입금) 
기업간신용= 매입채무+지급어음 
단기성차입금 = 단기은행차입+기업어음+유동성사채 등 

기업간신용 조
달비중 조정/
변동을 측정  

설명변수  

ASSET 총자산의 로그값  

CASH (현금+현금등가물)/총자산  

AR 매출채권/총자산  

CAPEX (고정자산투자-자산매각)/매출액  

(P-MC) 

마크업(Mark-up = Price-Marginal Cost)  

(영업이익+유무형자산 감가상각비+제세금+지급임차료

+수선비)/매출액 

 

FIRM_RISK (과거 5년간 매출액 표준편차)/평균매출액  

SALES_GROWTH (당기매출액/전기매출액)-1  

LOAN_ASSET 은행차입금/총자산  

재무제약 변수   

FC_LEVERAGE 부채비율 상위 30% 1, 하위 30% 0  

FC_DIVIDEND 배당 미지급 기업 1, 지급 기업 0  

FC_PAYOUT 배당성향 하위 30% 1, 상위 30% 0  

FC_CASH 현금보유비율 하위 30% 1, 상위 30% 0  

FC_KZ1 상위 30% 1, 하위 30% 0  

FC_KZ2 상위 30% 1, 하위 30% 0  

FC_INTEREST 이자보상배율 하위 30% 1, 상위 30% 0  

통화정책 변수   

BOKRATE_3M  결산시점까지 한국은행 기준금리의 3개월 평균값  

BANKLOAN_3M 
결산시점까지 은행의 기업대출금리(신규취급액 기준, 

한국은행 발표)의 3개월 평균값 
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<표 2> 연도별 표본의 구성(단위: 기업수) 

금융위기 이전은 2000~2007년까지를 의미하며, 금융위기 이후는 2010~2012년을 의미한다.  

연도 대기업 중소기업 합계 

2000    581     374     955  

2001    662     443     1,105  

2002    738     522     1,260  

2003    803     573     1,376  

2004    831     588     1,419  

2005    861     578     1,439  

2006    898     610     1,508  

2007    920     634     1,554  

2008    926     654     1,580  

2009    898     637     1,535  

2010    879     663     1,542  

2011    866     684     1,550  

2012    844     702     1,546  

합계    10,707      7,662     18,369  

금융위기 이전     6,294      4,322     10,616  

금융위기 이후 2,589 2,049 4,638 

 
<표 3>  연도별 상장기업의 단기자금 조달구조 

 

연도 

대기업 중소기업 

기업간신용 

(지급어음 

+매입채무) 

기업어음 

(CP) 

단기 

은행차입 

기업간신용 

(지급어음+ 

매입채무) 

기업어음 

(CP) 

단기 

은행차입 

2000 10.39  0.19  16.21  10.94  0.12  20.35  

2001 9.83  0.37  14.46  9.10  0.12  21.66  

2002 10.44  0.22  15.12  9.77  0.01  19.89  

2003 10.36  0.17  13.96  10.28  0  19.45  

2004 10.45  0.24  14.33  10.80  0  21.27  

2005 10.12  0.26  12.61  10.48  0.01  16.37  

2006 9.74  0.25  11.28  9.40  0.01  15.75  

2007 9.29  0.22  12.25  8.88  0.01  17.37  

2008 8.58  0.30  16.48  8.40  0.005  19.81  

2009 8.90  0.27  14.89  8.65  0  17.68  

2010 9.04  0.21  13.23  8.91  0  15.73  

2011 9.16  0.15  14.03  9.06  0  16.03  

2012 8.65  0.25  12.81  8.28  0  15.59  

평균 9.61  0.24  13.97  9.46  0.02  18.23  
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<표 4> 기술통계량 

 

구분  
전체표본 대기업 중소기업 

평균값 25% 중앙값 75% 평균값 25% 중앙값 75% 평균값 25% 중앙값 75% 

DAP_DEBT  -0.0086  -0.0802  0.0000  0.0675  -0.0063  -0.0727  0.0000  0.0656  -0.0116  -0.0888  0.0000  0.0716  

ASSET  11.5792  10.6066  11.3280  12.2650  12.1342  11.0917  11.9819  12.9462  10.8035  10.3252  10.8117  11.3061  

CASH  0.0672  0.0142  0.0408  0.0905  0.0672  0.0141  0.0413  0.0902  0.0673  0.0142  0.0404  0.0907  

AR  0.1979  0.0986  0.1703  0.2687  0.1908  0.0943  0.1638  0.2585  0.2080  0.1050  0.1802  0.2841  

CAPEX 0.0957  0.0104  0.0334  0.0855  0.0771  0.0109  0.0345  0.0845  0.1217  0.0096  0.0322  0.0870  

(P-MC) 0.0217  0.0298  0.0795  0.1367  0.0502  0.0381  0.0851  0.1426  -0.0181  0.0120  0.0703  0.1265  

FIRM_RISK 0.2923  0.1397  0.2310  0.3771  0.2811  0.1306  0.2173  0.3634  0.3079  0.1547  0.2481  0.4000  

SALES_GROWTH 0.1865  -0.0706  0.0644  0.2059  0.1593  -0.0515  0.0708  0.2020  0.2245  -0.1023  0.0527  0.2129  

LOAN_ASSET 0.1970  0.0410  0.1626  0.3101  0.1822  0.0323  0.1440  0.2848  0.2179  0.0545  0.1895  0.3428  
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<표 5> 기본모형: 기업간신용 조달비중 조정의 주요 결정 요인 

아래의 표는 기업간신용 조달비중의 변동분 DAP_DEBTt = AP_DEBTt - AP_DEBTt-1을 종속변수로 설정하

고, 기업특성을 지표하는 기본적인 설명변수를 활용하여 고정효과모형을 추정한 결과이다. 괄호 안

은 t-통계량을 표시한 것이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미

한다.  

 

표본 구분 전체 대기업 중소기업 

ASSET -0.0180*** -0.0201*** -0.0126* 

 (-4.34) (-4.02) (-1.67) 

CASH 0.0972** 0.1126** 0.0753 

 (2.54) (2.35) (1.21) 

AR 0.1084*** 0.0789** 0.1470*** 

 (4.48) (2.39) (4.11) 

CAPEX -0.0115** -0.0090 -0.0186*** 

 (-2.12) (-1.13) (-2.68) 

(P-MC) 0.0009 -0.0091 0.0083 

 (0.15) (-0.79) (1.12) 

FIRM_RISK 0.0216* 0.0322* 0.0161 

 (1.65) (1.89) (0.75) 

SALES_GROWTH 0.00016 -0.00242 0.00036 

 (0.37) (-0.59) (0.89) 

LOAN_ASSET -0.4479*** -0.4137*** -0.4956*** 

 (-22.69) (-16.58) (-15.57) 

CONSTANT 0.2571*** 0.2853*** 0.1946** 

 (5.19) (4.61) (2.30) 

표본수 17927 10391 7536 

그룹수 2078 1105 973 

R2 0.054 0.047 0.064 

F값 75.38 42.44 36.55 
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<표 6> 재무제약이 기업간신용 조달비중 조정에 미치는 영향    

아래의 표는 기업간신용 조달비중의 변동분 DAP_DEBTt = AP_DEBTt - AP_DEBTt-1 을 종속변수로 

설정하고, 재무제약 더미변수 별로 고정효과모형을 추정한 결과이다. 제무제약 변수의 경우 

배당여부는 배당 미지급 기업을 1, 지급기업을 0 으로 설정하였고, 배당성향(배당지급 기업 기준), 

현금보유비율, 이자보상배율의 경우 하위 30%를 1, 상위 30%를 0 으로 하였으며, 레버리지, K-

Z 지수(KZ1, KZ2)의 경우 상위 30%를 1, 하위 30%를 0 으로 설정하였다. 괄호 안은 t-통계량을 표시한 

것이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.  

 

 재무제약변수 
레버리지 

(1) 

배당여부 

(2) 

배당성향 

(3) 

현금보유 

비율 (4) 

K-Z지수 

KZ1 (5) 

K-Z지수 

KZ2 (6) 

이자보상 

배율 (7) 

ASSET -0.0177*** -0.0136*** -0.0173** -0.0298*** -0.0172*** -0.0280*** -0.0339*** 

 -(2.70) -(3.26) -(2.30) -(5.02) -(2.72) -(4.30) -(5.16) 

CASH 0.1003* 0.1013*** -0.0199 0.1136** 0.1642*** 0.1255*** 0.1597*** 

 (1.80) (2.64) -(0.30) (2.29) (3.26) (2.56) (3.02) 

AR 0.1209*** 0.1253*** 0.0412 0.1087*** 0.1217*** 0.1492*** 0.1163*** 

 (3.29) (5.16) (0.96) (3.40) (3.59) (4.39) (3.10) 

CAPEX -0.0284** -0.0110** -0.0862*** -0.0212** -0.0158*** -0.0058 -0.0088* 

 -(2.52) -(2.11) -(4.90) -(2.41) -(3.56) -(1.32) -(1.81) 

(P-MC) 0.0066 0.0014 -0.0535** 0.0006 0.0097 0.0053 0.0015 

 (0.76) (0.23) -(2.56) (0.09) (1.41) (0.85) (0.25) 

FIRM_RISK 0.0082 0.0189 0.0431* 0.0043 0.0319* 0.0226 0.0337** 

 (0.42) (1.47) (1.77) (0.25) (1.67) (1.10) (1.80) 

SALES_GROWTH -0.00032 0.00004 -0.00022** 0.00009 -0.00395 0.00063 0.00090 

 -(0.62) (0.10) -(2.00) (0.27) -(1.19) (0.12) (0.20) 

LOAN_ASSET -0.4943*** -0.4655*** -0.6504*** -0.5132*** -0.4414*** -0.5007*** -0.5065*** 

 -(14.43) -(23.49) -(17.62) -(18.89) -(16.76) -(17.98) -(17.12) 

FC_LEVERAGE 0.0293*       

 (1.82)       

FC_DIVIDEND  0.0554***      

  (10.97)      

FC_PAYOUT   0.0397***     

   (5.43)     

FC_CASHt-1    0.0857***    

    (10.36)    

FC_KZ1     0.0377***   

     (2.90)   

FC_KZ2      0.0987***  

      (8.48)  

FC_INTEREST       0.0193* 

       (1.84) 

CONSTANT 0.2566*** 0.1800*** 0.2909*** 0.3678*** 0.2174*** 0.3208*** 0.4126*** 

 (3.34) (3.60) (3.27) (5.26) (2.91) (4.14) (5.35) 

표본수 10555 17927 7808 10724 10649 10682 10043 

그룹수 1891 2078 1852 1998 1913 1978 1931 

R2 0.052 0.060 0.080 0.076 0.052 0.063 0.059 

F값 33.96 76.66 44.46 50.41 37.06 42.53 41.46 
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<표 7> 재무제약이 기업간신용 조달비중 조정에 미치는 영향: 실물경제와 통화정책 통제  

아래의 표는 기업간신용 조달비중의 변동분 DAP_DEBTt = AP_DEBTt - AP_DEBTt-1 을 종속변수로 

설정한다. GDP 성장률이 실물경제를 지표하는 변수로 추가되었다. 한국은행의 기준금리와 은행의 

신규대출금리를 통화정책 변수로 설정한 후 각각에 대하여 재무제약 더미변수별로 고정효과모형을 

추정한 결과이다. 제무제약 변수의 경우 배당여부는 배당 미지급 기업을 1, 지급기업을 0 으로 

설정하였고, 배당성향(배당지급 기업 기준), 현금보유비율의 경우 하위 30%를 1, 상위 30%를 0 으로 

하였으며, 레버리지, K-Z 지수(KZ1, KZ2)의 경우 상위 30%를 1, 하위 30%를 0 으로 설정하였다. 괄호 

안은 t-통계량을 표시한 것이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 

의미한다.  

 

Panel A: 통화정책 변수: 한국은행 기준금리 3개월 평균값 

 
레버리지 

(1) 
배당여부 

(2) 

배당성향 

(3) 

현금보유 

비율 (4) 

K-Z지수 

KZ1 (5) 
K-Z지수 

KZ2 (6) 

ASSET -0.0270***  -0.0246***  -0.0293***  -0.0399***  -0.0267***  -0.0364***  

 (-3.86) (-5.48) (-3.55) (-6.43) (-4.03) (-5.26) 

CASH 0.1050***  0.1030***  -0.0204  0.1154**  0.1664***  0.1252***  

 (1.89) (2.69) (-0.31) (2.34) (3.33) (2.57) 

AR 0.1296***  0.1347***  0.0484  0.1225***  0.1324***  0.1564***  

 (3.54) (5.54) (1.12) (3.80) (3.89) (4.60) 

CAPEX -0.0266**  -0.0098**  -0.0815  -0.0195**  -0.0147***  -0.0050  

 (-2.43) (-1.98) (-4.69)*** (-2.28) (-3.56) (-1.15) 

(P-MC) 0.0083  0.0027  -0.0483  0.0026  0.0107  0.0061  

 (0.96) (0.46) (-2.37)** (0.34) (1.59) (1.00) 

FIRM_RISK 0.0125  0.0219*  0.0479  0.0091  0.0335*  0.0239  

 (0.65) (1.71) (1.96)* (0.53) (1.76) (1.17) 

SALES_GROWTH -0.0004  0.00003  -0.0002** 0.0001  -0.0039  0.00054  

 (-0.69) (0.06) (-2.32) (0.22) (-1.16) (0.11) 

LOAN_ASSET -0.4945***  -0.4653***  -0.6492***  -0.5140***  -0.4411***  -0.4990***  

 (-14.44) (-23.46) (-17.62) (-18.90) (-16.73) (-17.97) 

GDP_GROWTH 0.0038**  0.0028***  0.0004  0.0019  0.0034**  0.0040***  

 (2.47) (2.61) (0.23) (1.25) (2.14) (2.69) 

BOKRATE_3M -0.0216***  -0.0214***  -0.0151***  -0.0204***  -0.0253***  -0.0219***  

 (-6.21) (-9.04) (-3.90) (-6.09) (-7.40) (-6.64) 

FC_LEVERAGE 0.0282*       

 (1.76)      

FC_DIVIDEND  0.0513***      

  (10.22)     

FC_PAYOUT   0.0393***     

   (5.40)    

FC_CASH    0.0836***    

    (10.22)   

FC_KZ1     0.0335***   

     (2.59)  

FC_KZ2      0.0940***  

      (8.12) 

CONSTANT 0.4239***  0.3717***  0.4792***  0.5459***  0.4026***  0.4797***  

 (4.95) (6.56) (4.69) (7.19) (4.92) (5.56) 

표본수 10555  17927 7808 10724 10649 10682 

그룹수 1891  2078 1852 1998 1913 1978 

R2 0.056  0.064 0.083 0.080 0.058 0.067 

F값 31.01  67.18 38.01 43.88 34.39 37.20 
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Panel B: 통화정책 변수: 은행의 신규대출금리 3개월 평균값 (신규취급액 기준) 

 

 레버리지 

(1) 
배당여부 

(2) 

배당성향 

(3) 

현금보유 

비율 (4) 

K-Z지수 

KZ1 (5) 
K-Z지수 

KZ2 (6) 
ASSET -0.0232***  -0.0219***  -0.0309***  -0.0368***  -0.0229***  -0.0326***  

 (-3.41) (-5.04) (-3.88) (-6.09) (-3.53) (-4.85) 

CASH 0.1001*  0.0988***  -0.0181  0.1099**  0.1570***  0.1213**  

 (1.80) (2.58) (-0.27) (2.23) (3.14) (2.49) 

AR 0.1191***  0.1228***  0.0385  0.1109***  0.1188***  0.1448***  

 (3.28) (5.10) (0.90) (3.47) (3.51) (4.28) 

CAPEX -0.0271**  -0.0096*  -0.0777***  -0.0198**  -0.0147***  -0.0051  

 (-2.48) (-1.92) (-4.40) (-2.33) (-3.50) (-1.15) 

(P-MC) 0.0075  0.0024  -0.0425**  0.0023  0.0100  0.0056  

 (0.86) (0.41) (-2.05) (0.31) (1.51) (0.92) 

FIRM_RISK 0.0148  0.0254***  0.0522**  0.0119  0.0373**  0.0265  

 (0.77) (1.98) (2.15) (0.69) (1.96) (1.30) 

SALES_GROWTH -0.0004  0.00003  -0.0003***  0.0001  -0.0038  0.00061  

 (-0.69) (0.07) (-2.71) (0.26) (-1.11) (0.12) 

LOAN_ASSET -0.4800***  -0.4525***  -0.6348***  -0.5011***  -0.4290***  -0.4889***  

 (-13.96) (-22.75) (-17.26) (-18.44) (-16.19) (-17.49) 

GDP_GROWTH 0.0014  0.0009  0.0004  -0.0002  0.0002  0.0012  

 (1.01) (0.89) (0.23) (-0.14) (0.16) (0.83) 

BANKLOAN_3M -0.0213***  -0.0244***  -0.0264***  -0.0213***  -0.0228***  -0.0184***  

 (-6.10) (-10.42) (-6.78) (-6.39) (-6.66) (-5.48) 

FC_LEVERAGE 0.0241       

 (1.50)      

FC_DIVIDEND  0.0532***      

  (10.64)     

FC_PAYOUT   0.0425***     

   (5.85)    

FC_CASH    0.0823***    

    (10.00)   

FC_KZ1     0.0308**   

     (2.37)  

FC_KZ2      0.0929***  

      (7.98) 

CONSTANT 0.4454***  0.4213***  0.6021***  0.5789***  0.4237***  0.4836***  

 (5.15) (7.39) (5.92) (7.51) (5.07) (5.58) 

표본수 10555  17927 7808 10724 10649 10682 

그룹수 1891  2078 1852 1998 1913 1978 

R2 0.056 0.066 0.087 0.080 0.057 0.065 

F값 31.56 71.14 42.61 44.76 34.58 37.40 
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<표 8> 금융경색 및 금융위기가 기업간신용 조달비중 조정에 미치는 영향  

아래의 표는 기업간신용 조달비중의 변동분 DAP_DEBTt = AP_DEBTt - AP_DEBTt-1을 종속변수로 설정하고 금융위기 전후시기를 구분하여 고정효과모형을 추정한 결과이다. 

글로벌 금융위기에 따른 금융경색 상황이 기업의 단기자금 조달방식 중 기업간신용 조달 비중 변화에 미치는 영향을 살펴보기 위해 글로벌 금융위기 기간을 중심으로 

시기별로 더미변수를 설정하였으며, Panel B 에서는 연도별 더미변수(YEAR_DUMMY)를 추가하였고, 실물경제 상황을 통제하기 위해 GDP 성장률 변수를 추가하였다. 괄호 

안은 t-통계량을 표시한 것이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미한다.  

Panel A; 금융위기 전후 구분 

 
비금융위기(2000-2007, 2010-2012) 

금융위기(20008-2009) 
비금융위기 위기전(2000-2007) 위기직전(2005-2007) 위기후(2010-2012) 

ASSET -0.0188*** -0.0252*** -0.0191*** -0.0315*** -0.0163*** 

 (-4.52) (-4.86) (-4.54) (-6.47) (-3.88) 

CASH 0.0964** 0.1001*** 0.1028*** 0.1057*** 0.0980** 

 (2.52) (2.61) (2.68) (2.76) (2.56) 

AR 0.1081*** 0.1174*** 0.1135*** 0.1195*** 0.1034*** 

 (4.47) (4.74) (4.67) (4.93) (4.25) 

CAPEX -0.0115** -0.0110** -0.0114** -0.0105** -0.0115** 

 (-2.12) (-2.09) (-2.12) (-2.02) (-2.11) 

(P-MC) 0.0008 0.0021 0.0008 0.0023 0.0002 

 (0.12) (0.35) (0.13) (0.38) (0.03) 

FIRM_RISK 0.0213 0.0237* 0.0211 0.0258** 0.0212 

 (1.63) (1.81) (1.62) (1.98) (1.62) 

SALES_GROWTH 0.00016 0.00014 0.00016 0.00011 0.00016 

 (0.36) (0.33) (0.36) (0.25) (0.36) 

LOAN_ASSET -0.4468*** -0.4505*** -0.4535*** -0.4472*** -0.4447*** 

 (-22.62) (-22.74) (-22.72) (-22.65) (-22.50) 

FINANCIAL_CRISIS 0.0066* -0.0136*** -0.0130*** 0.0321*** -0.0155*** 

DUMMY (1.81) (-3.07) (-3.40) (7.55) (-3.39) 

CONSTANT 0.2612*** 0.3463*** 0.2729*** 0.4006*** 0.2400*** 

 (5.28) (5.56) (5.40) (7.07) (4.81) 

표본수 17927 17927 17927 17927 17927 

그룹수 2078 2078 2078 2078 2078 

R2 0.054 0.054 0.054 0.056 0.054 

F값 67.90 66.81 66.88 70.37 69.03 
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 Panel B; 연도더미를 활용한 금융위기 전후 구분  

 연도더미변수 

기간별 연도별 

비금융위기 
위기전 

(2000-2007) 

위기직전 

(2005-2007) 

위기후 

(2010-2012) 

금융위기 

(2008-2009) 
BETWEEN_05 BETWEEN_06 BETWEEN_07 CRISIS_08 CIRISIS_09 

ASSET -0.0245***  -0.0249***  -0.0207***  -0.0349***  -0.0195***  -0.0190***  -0.0203***  -0.0191***  -0.0193***  -0.0201***  

 (-5.54) (-4.80) (-4.78) (-6.94) (-4.58) (-4.35) (-4.73) (-4.49) (-4.52) (-4.68) 

CASH 0.0945**  0.0995***  0.1022***  0.1060***  0.0984***  0.0937**  0.1000***  0.0967**  0.0935**  0.0941**  

 (2.47) (2.59) (2.67) (2.77) (2.58) (2.45) (2.61) (2.53) (2.46) (2.46) 

AR 0.1125***  0.1168*** 0.1148***  0.1230***  0.1036***  0.1068***  0.1118***  0.1105***  0.1029***  0.1131***  

 (4.63) (4.72) (4.71) (5.05) (4.27) (4.40) (4.60) (4.56) (4.27) (4.64) 

CAPEX -0.0110**  -0.0110**  -0.0112**  -0.0101**  -0.0111**  -0.0114**  -0.0112**  -0.0114**  -0.0108**  -0.0112**  

 (-2.09) (-2.09) (-2.11) (-1.99) (-2.06) (-2.12) (-2.11) (-2.12) (-2.01) (-2.10) 

(P-MC) 0.0018  0.0022  0.0013  0.0031  0.0009  0.0014  0.0014  0.0011  -0.0002  0.0012  

 (0.29) (0.36) (0.21) (0.52) (0.14) (0.22) (0.22) (0.18) (-0.03) (0.20) 

FIRM_RISK 0.0246*  0.0243*  0.0226*  0.0284**  0.0254*  0.0232*  0.0231*  0.0219*  0.0248*  0.0222*  

 (1.87) (1.86) (1.73) (2.17) (1.95) (1.78) (1.77) (1.68) (1.90) (1.70) 

SALES_GROWTH 0.0002  0.0002  0.0002  0.0001  0.0002  0.0002  0.0002  0.0002  0.0002  0.0002  

 (0.37) (0.34) (0.37) (0.26) (0.38) (0.38) (0.38) (0.36) (0.42) (0.40) 

LOAN_ASSET -0.4444***  -0.4499***  -0.4529***  -0.4470***  -0.4408***  -0.4463***  -0.4503***  -0.4515***  -0.4380***  -0.4494***  

 (-22.46) (-22.70) (-22.66) (-22.59) (-22.24) (-22.49) (-22.74) (-22.78) (-22.22) (-22.76) 

GDP_GROWTH -0.0048***  -0.0012  -0.0018*  -0.0029***  -0.0056***  -0.0020**  -0.0019**  -0.0015  -0.0041***  0.0001  

 (-4.10) (-1.16) (-1.88) (-3.04) (-4.93) (-2.05) (-1.97) (-1.55) (-4.14) (0.06) 

YEAR_DUMMY 0.0186***  -0.0109**  -0.0119***  0.0340***  -0.0323***  0.0131*  -0.0155**  -0.0241***  -0.0610***  0.0293***  

 (4.16) (-2.25) (-3.09) (7.95) (-5.95) (1.94) (-2.38) (-3.55) (-8.58) (3.83) 

CONSTANT 0.3386***  0.3467***  0.2977***  0.4515***  0.3033***  0.2761***  0.2918***  0.2790***  0.2939***  0.2777***  

 (6.32) (5.57) (5.65) (7.56) (5.83) (5.18) (5.61) (5.38) (5.66) (5.29) 

표본수 17927 17927  17927  17927 17927 17927 17927 17927 17927 17927 

그룹수 2078 2078  2078  2078 2078 2078 2078 2078 2078 2078 

R2 0.055 0.054 0.054 0.057 0.056 0.054 0.054 0.055 0.059 0.055 

F값 62.56 60.25  60.33  63.34 64.45 62.41 60.65 61.00 68.21 61.65 
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