
상장기업 고금리 부채의 우려와 실제

이상호*

최근 미국의 기준금리 인상과 중국의 경기둔화로 시장심리가 악화하면서 대외의존도가 

높은 우리 주식시장에도 위기의 경계감이 확산하고 있다 상반기 수출 부진으로 기업의 영. 

업실적마저 급감하면서 수익성 악화와 채무불이행 우려 등 시장 불안 요인이 누증하고 있

다 금리 기조의 구조적 전환 가능성을 전제로 시장의 불확실성이 빠르게 해소되기는 어려. 

워 보인다. 

다만 여러 우려에도 불구하고 기업부채의 부실화 위험이 시스템적으로 확산할 가능성, 

은 크지 않다 영업현금흐름 창출력 및 자산가치 담보력 저하를 전제하고 현금 유동성 위. 

험과 부도 위험을 추정한 결과 상장기업의 채무불이행 위험은 비교적 안정적인 범위 내에, 

서 소폭 반등한 정도로 확인된다 전반적으로 기업 부문의 재무건전성을 중대하게 우려할 . 

상황은 아니며 유틸리티ㆍ건설 업종 등 취약 부문을 중심으로 한 미시적 문제의 식별과 , 

대응이 긴요할 것으로 판단한다. 

보다 심층적 논의가 필요한 지점은 성장 둔화 추세의 고착화이다 우리나라 기업은 . 

년 외환위기 년 금융위기 등 큰 경제위기를 겪으면서 부채의 건전성 유지에 집중해`97 , `08

왔다 지난 십수 년간 부채 조달 비용이 추세적으로 하락해온 상황에서도 기업의 재무구조 . 

정책은 부채의 축소를 통한 건전성 확보에서 크게 벗어나지 않았으며 성장 기회 달성을 , 

촉진하는 부채의 순기능을 온전히 활용하지 못했다. 

급격한 금리상승으로 민간 신용위험이 증가하는 상황에서도 우리 기업 부문이 위기의 

질서정연한 감내를 기대할 수 있는 점은 높이 평가할만하다 다른 한편으로는 효과적인 부. 

채관리 방안에 대한 미래지향적 고민 역시 반드시 이루어져야 할 것이다 그간 저금리 시. 

기에 주도적으로 부채를 축소한 기업은 상대적으로 기초여건이 우량하고 성장기에 진입한 

기업이었다 앞으로의 부채 활용에는 성장성 제고를 위한 여러 대내외 요인을 종합적으로 . 

고려할 필요가 있다. 

요 약< >

* 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다 , .

금융산업실 연구위원 이상호 (sangholy@kcmi.re.kr)
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기업부채 부실화 우려 검토. Ⅰ

현재 우리나라는 역사상 가장 가파른 기준금리 인상기에 있다.1) 년 월  2021 7

이던 기업의 신규 대출 금리는 년 월 기준 오른 로 집계2.69% 2023 7 2.56%p 5.25%

됐다 그림 참조 글로벌 금융위기 이후 저금리 기조로 여 년간 완만하게 하(< -1> ). 10Ⅰ

락해온 부채 조달 비용이 불과 년 만에 년 수준으로 되돌아간 것이다 금융부채2 2010 . 

에 대한 기업의 평균 이자 부담률 역시 상승하여 년 분기 말 비금융업을 영위2023 2

하는 중소기업 대기업 의 평균 차입이자율은 수준으로 파악된다 그림 ( ) 6.06%(4.04%) (<

참조-2> ).Ⅰ 2) 재무제표상 집계하는 차입이자율은 만기 구조에 따라 시장금리를 후행 

적으로 반영하므로 기업의 이자 부담은 한동안 증가할 가능성이 높다, . 

그림 < -1> Ⅰ

기업대출 및 회사채 금리 월간( )
(%)

그림 < -2> Ⅰ

기업규모별 평균 차입이자율 연간( )
(%)
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주  년 월부터 년 월까지 월간 신규 : `10 1 `23 7

기업대출 금리 및 회사채 년 금리(3 , AA-) 

자료 한국은행 경제통계시스템: 

주  년부터 년 분기까지 유가증권 및 : `10 `23 2

       코스닥시장 상장 월말 결산 비금융기업12

의 평균 차입이자율 연간 이자율 평균 (= ÷

금융부채)

자료 자본시장연구원 : Dataguide, TS2000, 

1) 한국은행은 년 월부터 년 월까지 차례에 걸쳐 기준금리를 총 를 인상하였으며2021 8 2023 1 10 3%p , 

년 월 현재 수준을 유지하고 있다2023 8 3.5% . 

2) 극단치에 의한 영향을 완화하기 위해 이자비용이 인 기업 및 차입이자율이 를 초과하는 기업은 0 30%

표본에서 제외하였다. 
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최근 대내외적으로 물가지수의 상승 추세는 다소 둔화하고 있으나 여느 때보다 급, 

격한 이번의 금리 인상은 탈세계화 탈탄소화 인구구조 변화 등 글로벌 인플레이션의 , , 

구조적 상승 요인이 촉발한 중앙은행의 불가피한 물가 대응이라는 점을 상기할 필요가 , 

있다 단기에 상황의 반전을 기대하기 어렵다는 시각이 지배적인 만큼(Nagel, 2022). , 

과거의 저금리 기조보다 다소 높은 수준에서 명목균형금리의 유지 가능성을 가정하고 

보수적인 시나리오 산정이 필요할 수 있다 강현주( , 2023). 

특히 올해 상반기는 금리상승으로 인한 여러 불안 요소가 주식시장의 불확실성을 , 

확대했다 김필규 박용린 첫째 이자 상환 부담의 급격한 증가는 단기 ( , 2023; , 2023). , 

영업현금흐름 악화와 함께 부실ㆍ한계기업의 도산 우려로 이어졌다 년 분기 말 . 2023 2

기준 비금융업종을 영위하는 상장기업의 는 영업이익으로 이자비용을 충당하지 40.7%

못한 것으로 나타났고 년 연속 그러한 상태가 지속된 기업 비중도 로 확인된다, 3 20.5%

그림 참조 동시에 이자 상환능력에 대한 우려가 비교적 낮은 수준이라 볼 (< -3> ). , Ⅰ

수 있는 이자보상배율 이상인 기업 비중도 급격히 하락하는 추세다5 . 

둘째 기업의 재무적 곤경 위험이 증가한 상황에서 레고랜드 사태 발전 공기업 발, , 

행 채권으로의 수급 쏠림 현상 등 자금시장 경색 요인이 확산하자 한때는 재무적으로 , 

건전한 기업 역시 높은 재금융 비용을 지불해야 했다(refinancing) . 

셋째 할인율이 상승함에 따라 기업의 성장 가치를 보수적으로 평가하면서 혁신기, 

업의 자금조달 환경이 악화하였고 보다 장기적 관점에서는 성장 둔화 추세의 고착화를,  

우려하게 되었다 아울러 저성장ㆍ성숙기 기업을 중심으로 효율적 자본 배치. , (capital 

의 중요성이 두드러지면서 고금리 상황은 자본의 효율적 이용에 관한 주주 allocation)

행동주의 확대의 한 요인으로도 작용했다. 

실제로 우리나라의 대비 기업부채 증가 속도가 중국에 이어 세계에서 두 번GDP 

째로 높은 것으로 나타나면서 그림 참조 는 고금리 상황의 장기화 가능성을(< -4> ), IMFⅠ  

전제로 우리나라를 포함한 아시아권 전반에 대해 기업부채의 건전성 점검이 필요함을 

지적하였다 한국은행 역시 대기업을 중심으로 한 가파른 기업대출 증가 (IMF, 2023). 

추세를 신용위험 확대의 우려 요인으로 언급한 바 있다 한국은행( , 2022, 2023). 
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그림 < -3> Ⅰ

이자보상배율 미만ㆍ 이상 기업 비중1 5
(%)                                    (%)

그림 < -4> Ⅰ

국가별 기업 신용 레버리지
(%)                                   (%)
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GDP 대비 비금융기업 총신용(좌) 전년대비 증가율(우)

주  : 년 분기부터 년 분기까지 유가증권`11 2 `23 2  

및 코스닥시장 상장 월 말 결산 비금융12

기업 중 연간 이자보상배율이 미만 또는 1

이상인 기업 비중5

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

주   : 년 말 국가별 대비 비금융기업의 `22 GDP 

총신용 상위 개국 (total credit) 30

총 개국 중( 43 )

자료 : BIS

그러나 상기와 같은 우려에도 불구하고 상장기업 전반의 부채비율은 꽤 양호한 상, 

태를 유지하고 있다 년 분기 말 기준 상장기업의 합산 부채총자산비율은 . 2023 2

이며 이는 직전 분기 대비 오히려 감소한 수준이다 그림 참조 최42.8% , 1%p (< -5> ). Ⅰ

근 기업대출을 중심으로 금융부채가 가파르게 증가해 온 것은 사실이나 이는 기업이 , 

회사채를 발행하는 대신 대출을 확대하는 방향으로 부채의 구성을 변화했기 때문이며, 

거시적으로 기업부채의 총량은 안정적으로 관리되고 있다 대비 기업부채 비율. GDP 

이 큰 폭으로 증가한 요인 역시 수출감소로 인해 분모인 가 줄어든 영향이 크다GDP . 

무엇보다 총자산의 를 현금성 자산으로 보유하고 있어 운전자본 수요 대응을 10.4% , 

위한 현금 여력도 절대적으로 부족하지 않다. 



- 5 -

그림 < -5> Ⅰ

합산 부채총자산비율 및 현금보유비중
 (%)                                                   (%)

주  년 분기부터 년 분기까지 유가증권 및 코스닥시장 상장 : `11 2 `23 2

월 말 결산 비금융기업의 합산 부채총자산비율 및 12 (aggregate) 

현금보유비중 현금 및 현금성 자산 단기금융자산 총자산(=( + )/ )

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

즉 여러 건전성 지표의 수치가 의미하는 바는 시장의 우려와 어느 정도 괴리가 있, 

는 상황이다 이에 본 보고서에서는 기업부채의 부실화 가능성을 종합적으로 점검하고 . 

향후 효과적인 부채 활용 방안에 대해 논의하고자 한다 최근 고금리 상황에서의 기업 . 

신용위험에 대한 여러 우려 요인을 장에서 살펴보았다면 이어지는 장에서는 채무, Ⅰ Ⅱ

불이행 위험을 추정하여 당면할 수 있는 부실 징후의 현실화 가능성을 진단한다 장. Ⅲ

에서는 보다 장기적인 관점에서 과거의 부채관리 양상에 대한 평가를 수행하고 이를 , 

바탕으로 장에서 효과적인 부채 활용을 위한 개선과제를 제시한다. Ⅳ
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채무불이행 위험 진단. Ⅱ

본 장에서는 유가증권ㆍ코스닥시장 상장기업의 채무불이행 위험을 진단한다 이는 . 

기업의 이자 상환 부담이 급격히 증가하고 자금조달 시장이 원활하지 않은 상황에서 

당면할 수 있는 도산 위험을 파악하기 위함이다. 

장에서 살펴보았듯 최근의 금리상승은 민간 신용위험의 급격한 확산 가능성을 , Ⅰ

우려할 만큼 가팔랐으나 국내 상장기업 부문은 비교적 풍부한 현금보유량과 안정적인 , 

부채비율을 유지하고 있다 다만 재무 상태 지표에 근거한 건전성 판단에는 과거 정. , 

보 활용에 따른 한계가 내재하므로 미래의 부실화 가능성을 예측(stale information) , 

할 수 있는 통계적 모형을 활용하여 정교한 분석을 수행할 필요가 있을 것이다. 

이에 우선 단기적인 자금 압박 위험을 포착하는 현금 유동성 위험) (cash ⅰ

과 장ㆍ단기 채무의 상환 불가능 위험을 포괄하는 부도 위험crunch risk) ) (default ⅱ

을 각각 추정ㆍ제시한다 아울러 회사채 시장에서의 재금융 부담을 점검하여 통계적risk) . ,  

모형에 반영하기 어려운 자금시장의 중대한 마찰적 요인을 별도로 평가하며 심층적인 , 

관리ㆍ감독이 시급한 취약 부문 역시 식별ㆍ제시한다. 

현금 유동성 위험1. 

본 절에서 기술하는 현금 유동성 위험은 영업 부문의 현금흐름 손실로 개월 이내6

에 보유현금을 소진할 위험에 해당한다 이상호(De Vito & Gomez, 2020; , 2020). 

긴축적 통화정책 과정에서 발생할 수 있는 자금시장의 경색(Gertler & Karadi, 

총수요 위축 등의 요인은 재무활동을 통한 현금흐름 2015), (Christiano et al., 1998) 

유입 가능성을 제한함과 동시에 영업현금흐름의 악화를 유발하므로 현재 단기적인 관점에서 , 

검토의 필요성이 높은 채무불이행 시나리오라 판단한다. 

현금 유동성 위험 확률을 측정하기 위한 회귀분석 모형은 식 과 같다 기업의 (1) . 

현금소진 여부를 결정하는 요인으로 레버리지율과 함께 기업 규모 성장성 시장민감, , 

도 등 위험자산의 일반적 위험 요인을 고려하고 기업 고유의 변동성 역시 포함한다, 

개별 기업의 재무 상태를 추정에 반영하고자 단기 현금 유(Fama & French, 1993). 

동성과 직결되는 현금보유수준을 통제하며 전방 수요 변화의 영업현금흐름 민감도와 , 
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관련성이 높은 수익성 고정비 비율 운전자본 관리의 효율성 또한 고려한다 기업의 , , . 

매출이 경영자의 기회주의적인 이익조정에 영향을 받을 경우 발생하는 측정오차 문제를 

완화하고자 이익조정 수준을 통제하며 시간 불변 의(Kothari et al., 2005), (time invariant)  

산업적 특성을 통제하고자 산업 고정 효과를 포함한다. 

   ln  
 
   ∑   식 (1)

여기서, ILLIQ = 개월 이내 현금 보유의 소진 예상 시 아니면 의 값을 갖는 더미6 1, 0

변수 이상호( , 2020), SaleG 매출액 성장률= , ln(Size) 시가총액 월 말 의 자연로그 값= (+3 ) , 

M/B 시가총액 월 말 지배주주 장부가치= (+3 )÷ , DtoE 부채 총자본= ÷ , Beta = Fama & 

요인 모형 시장민감도 월 말 기준 과거 개월French (1993) 3 (+3 36 ), IDVOL = Fama & 

요인 모형 고유변동성 월 말 기준 과거 개월French (1993) 3 (+3 36 ), CashHOLD 현금 = (

및 현금성자산 단기금융자산 총자산+ )÷ , GPM 매출액 매출원가 매출액 = ( - )÷ , FCost 감가 = (

상각비 이자비용 매출액 영업이익+ )÷( - ), Cycle 평균재고자산 매출원가 평균매출채권 = ( ÷ )+( ÷

매출액 평균매입채무 매출원가)-( ÷ ), |PMDA| 성과조정 재량적발생액의 절댓값 = (Kothari et 

을 의미한다al., 2005) . 

식 의 회귀분석을 통해 추정한 연도별 현금 유동성 위험 확률은 그림 (1) Probit <

과 같다 이상호 는 동 모형으로 추정한 확률이 시장 퇴출 위험과 같은 상-1> . (2020)Ⅱ

장기업의 극단적인 하방 위험 에 대해 유의미한 예측력이 있음을 실증(downside risk)

한 바 있다 추정확률의 추이를 살펴보더라도 순환 주기상 경기 저점 부근을 . , (trough) 

단기 고점으로 하여 굴절 하는 양상을 보여 추정의 신뢰도를 확보한 것으로 판단(kink)

한다. 

결과적으로 장에서 제기한 고금리 상황에서의 여러 우려 요인에도 불구하고 상, , Ⅰ

장기업의 단기적인 채무불이행 위험을 측정하는 현금 유동성 위험은 비교적 안정적인 

범위 내에서 소폭 반등한 정도로 파악된다 구체적으로 최근 결산연도인 년 말을 . 2022

기준으로 단기적인 자금 압박에 직면할 가능성이 있는 기업은 수준에 해당한3.17% 

다 이는 보호무역주의 강화 내수시장 침체 등의 여파로 기업의 수익성이 악화한 . , 

년도의 수준과 유사하고 년도 글로벌 금융위기 당시 수준보다는2019 3.22% , 2008 6.6%  

상당히 안정적이라 평가할 수 있다 그림 참조(< -1> ). Ⅱ

극단적인 수요충격을 가정한 경우에도 단기적인 채무불이행 위험의 확산 가능성은 



- 8 -

제한적으로 나타나 그림 참조 금융당국의 정책적 대응 범위 내에 있을 것으로 (< -2> ), Ⅱ

판단한다 실제 년 말 상장기업이 보유한 총 단기금융부채 대비 보유현금 비중은 . 2022

개별 연결 기준 로 기업이 운영자금 수요에 탄력적으로 대응할 여력은 ( ) 106%(129%) , 

충분한 상황이다. 

그림 < -1> Ⅱ

현금 유동성 위험
 (%)

그림 < -2> Ⅱ

년 수요충격 시나리오별 현금 유동성 위험`22
 (%)
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매출현상유지 25% 감소 50% 감소

주  : 1) 년부터 년까지 유가증권 및 코스`01 `22

닥시장 상장 월 말 결산 비금융기업의12  

현금 유동성 위험 확률 추정치이상호( , 2020)

는 순환 주기상 경기 저점을 의미2) *

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

주    : 년 결산자료를 이용한 수요충격 시나`22

리오별 현금 유동성 위험 확률 추정치

이상호( , 2020)

자료 자본시장연구원  : Dataguide, 

부도 위험2. 

앞선 현금 유동성 위험 분석에서는 단기적인 영업현금흐름 악화 가능성 측면에서 

채무불이행 위험을 진단하였다 본 절에서는 기업의 시장가치 정보를 이용하여 부채. , 

의 상환능력 관점에서 채무불이행 위험을 진단하고자 한다 구체적으로 만기 시점에 . , 

기업이 상환해야 할 부채 규모가 총자산의 시장가치를 초과할 위험을 부도 위험으로 

정의하고 해당 확률을 추정한다 이는 기업이 청산절차를 거치더라도 (Merton, 1974). 

채무를 완전히 상환할 수 없는 상황으로 이해할 수 있다. 
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은 채권 만기 시 주주가 관련 채권을 상환한 이후 잔여 재산에 대하여Merton(1974)  

청구권 을 갖는 점에 착안하여 자본 을 콜옵션과 유사한 성격(residual claim) , (equity)

으로 보았다 이에 식 와 같이 의 옵션가격결정모형에 따라 . , (2) Black-Scholes(1973)

자본의 시장가치를 부채의 만기 시점(T 에 부채 상환액) (D 을 행사가격으로 하는 콜옵)

션 가치로 표현하였다 또한 옵션가격결정에 필요한 총자산의 변동성. , (σA 을 계산하기 )

위해 시장에서 관측할 수 있는 자본의 시장가치(VE 와 그 변동성) (σE 을 이용하여 식 )

을 유도하였다(3) . 

    
   식 (2)

  


 

식 (3)

여기서, d1 = ln
 

 , d2 =  
 , VE 자본 의  = (equity)

시장가치, VA 총자산 의 시장가치 = (total asset) , rf 무위험 이자율 = , D 부채의 만기 =  

상환액, N 누적 표준 정규 분포 = , σE 자본의 변동성 = , σA 총자산의 변동성 = , T = 

잔여 만기를 의미한다.

기업의 부도 위험은 만기 시점에 총자산의 시장가치가 부도의 임계 수준보다 작을수

록 클수록 증가 감소 하므로 식 와 같이 부채 규모가 총자산의 시장가치보다 얼마나( ) ( ) , (4)  

큰지를 총자산의 변동성에 대한 비율로 계산한 후 이를 표준정규분포의 누적 확률로 , 

표현하면 모형에 내재한 부도 확률을 산출해낼 수 있다. 

  



 


ln


   

 


 식 (4)

여기서, μA 총자산의 기대수익률을 의미한다 = . 

우선 결산 정보의 공시에 기초하여 시장가치가 형성되는 이듬해 월 말을 기준으로, 3  

자본의 시장가치(VE 와 변동성) (σE 의 초깃값을 설정한다) .3) 선행연구와 일관되게 잔여  

만기(T 는 년 부채의 만기 상환액) 1 , (D 은 유동부채에 비유동부채 를 합한 금액으로) 50%  

가정한다 무위험이자율. (rf 의 대용치로는 통화안정증권 일물 금리를 이용하며 연) 364 , 

도별 거래일이 영업일 미만일 경우 변동성 추정치의 측정오차를 감안하여 표본에서 50

3) 년 분기의 경우 반기 재무제표의 공시일이 속한 월 말을 기준으로 자본의 시장가치 와 2023 2 8 (VE)

변동성 의 시초값을 설정하였다( E) . σ
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제외한다 식 에 의한 최종 부도 확률을 산출하기 위해 자본의 시장가치. (4) (VE 와 변동성)

(σE 의 초기 설정값에서 식 와 식 을 이용하여 총자산의 시장가치) (2) (3) (VA 기대수익률), 

(μA 및 그 변동성) (σA 을 재계산하는 절차를 거치며 총자산의 변동성) , (σA 이 수렴할 때까지 )

이를 반복 수행한다(Vassalou & Xing, 2004; Bharath & Shumway, 2008). 

상술한 식 의 반복추정법 에 의한 모형 부도 확률은 (4) (iteration method) Merton 

그림 과 같다 추정확률의 평균 추이를 보면 년 만기 회사채 등급 의 금< -3> . , 3 (AA- )Ⅱ

리와 유사한 흐름을 보여 부도 확률 추정 결과는 시장의 신용위험을 잘 반영하는 것으

로 판단한다 결과적으로 이와 같은 부도 확률은 시장가치에 기초하여 장ㆍ단기 총채. 

무에 대한 상환능력을 추정한 수치이며 현금 유동성 위험 추정치와 유사하게 상당히 , 

안정적인 수준임을 확인할 수 있다 년 분기 말 기준 상장기업의 부도 확률 평균은. 2023 2  

수준으로 나타나는데 이는 년 말을 기준으로 하는 수준보다는 다소10.4% , 2021 3.5%  

높지만 과거의 경기 저점을 포함한 여러 차례의 경제위기 시와 비교하여 과도하지 않은,  

수준이다. 

그림 부도 확률< -3> Ⅱ
  (%)        (%)
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주  : 1) 년부터 년 분기까지 유가증권 및 코스닥시장 상장 월 말`91 `23 2 12  

결산 비금융기업의 반복추정법에 의한 모형 부도 확률Merton 

(Bharath & Shumway, 2008)

는 순환 주기상 경기 저점을 의미2) *

자료 한국은행 경제통계시스템 자본시장연구원: Dataguide, , 
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년 하반기부터 기업의 대출 규모가 빠르게 증가한 점은 분명 예의주시할 요인2022

이다 한국은행 그러나 이에는 회사채 시장의 일시적 경색으로 기업이 ( , 2022, 2023). 

사채의 발행보다 대출을 확대하는 방향으로 부채 구성을 변화한 영향이 크게 작용한 점 

또한 고려할 필요가 있다 앞서 그림 에서도 살펴보았듯 담보 자산 대비 총부채 . < -5>Ⅰ

비율은 지속적으로 하향 안정화하는 가운데 건전한 수준을 유지하고 있으며 이는 통계적 , 

모형을 활용한 분석 결과가 시사하는 바와도 일치한다. 

재금융 부담3. 

전술한 현금 유동성 위험 과 부도 위험 분석을 통해 영업현금흐름의 창( .1) ( .2) Ⅱ Ⅱ

출력 및 자산가치의 담보력 측면에서 채무불이행 위험을 종합적으로 점검한 결과 거, 

시적으로 기업 부문의 재무건전성을 중대하게 우려할 상황은 아닌 것으로 판단한다. 

다만 자금시장의 경색과 같은 외생변수의 변화를 분석에 고려하지 못한 점은 유의하, 

여 해석할 필요가 있다 대내적으로 장기간 공공요금 인상폭을 제한한 발전 공기업의 . 

자금조달 수요 등이 채권시장에서 저신용 회사채를 몰아내는 변수로 (crowding out) 

작용할 여지는 여전히 남아있기 때문이다 정화영( , 2023). 

한편 미국의 경우 코로나바이러스감염증 확산 이후 초저금리로 발행한 회사채, -19 

의 차환 수요가 년부터 큰 폭으로 증가할 전망이다 실제 연도별 회사채 만기 규2025 . 

모가 년 억 달러에서 년 억 달러 년 조 억 달러로 급2023 5,250 2024 7,900 , 2025 1 70

격히 확대되기 때문이다 이에 미국 회사채 시장은 년 후 재금융 절벽. 2 (refinancing 

을 우려하는 상황이다wall) .4) 

이와 같은 대내외적 불안 요인을 고려하여 본 절에서는 국내 채권시장의 재금융 , 

부담 요인을 점검한다 연도별 회사채 만기 규모를 파악한 결과 년 조 원에. , 2023 27.3

서 년 조 원으로 소폭 증가하나 년 조 원 년 조 원으로 2024 31.9 , 2025 24.8 , 2026 24

일정한 수준이 유지되는 모습이다 그림 참조 신용등급 이하의 투기등급(< -4> ). BB+ Ⅱ

채권 비중도 절대적으로 크지 않다 전반적으로 우리나라 회사채 시장은 (high yield) . 

연도별 만기규모가 비교적 균등하게 분포하고 있어 차환 부담의 대대적 확산 가능성은 

제한적일 것으로 예상한다. 

4) Goldman Sachs, 2023. 8. 6., The Corporate Debt Maturity Wall: Implications for 

Capex and Employment.
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그림 < -4> Ⅱ

연도별 만기도래 회사채 규모
조원( )

그림 < -5> Ⅱ

미상환 회사채 표면 금리 분포
(%)
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주  : 유가증권 및 코스닥시장 상장 월 말 결산12  

비금융기업이 년 월 보유한 미상환 `23 1~8

회사채에 대하여 년부터 년까지 연`23 `30

도별로 만기가 도래하는 발행규모

자료: 연합인포맥스 자본시장연구원, Dataguide, 

주   : 유가증권 및 코스닥시장 상장 월 말 결산12  

비금융기업이 년 월 보유한 미상환 `23 1~8

회사채의 표면 금리 분포(coupon rate) 

자료 : 연합인포맥스 자본시장연구원, Dataguide, 

단 미상환 회사채의 표면 금리 분포상 향후 이자 부담률이 상승할 , (coupon rate) , 

가능성이 높다는 점은 예의주시할 요인이다 그림 참조 신용등급 이상 (< -5> ). BBB- Ⅱ

투자등급 채권의 경우 년 평균 로 발행되었는데(investment grade) 2019~2020 1.95% , 

년 발행 물량의 표면 금리는 로 상승하였으며 투기등급 채권2022~2023 4.07% 2.12%p ,  

역시 해당 기간 에서 로 상승했다 상장기업이 보유한 회사채 중 3.28% 5.68% 2.4%p . 

과거 낮은 수준의 표면 금리로 발행한 물량이 여전히 큰 비중을 차지하고 있어 향후 , 

재금융 부담은 자금시장의 마찰적 요인보다는 이자 부담 증가에 직접적인 영향을 받을 

가능성이 높다. 
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취약 부문4. 

본 장의 절까지의 결과가 시사하는 바는 최근 시장의 금리상승과 기업의 대출1~3

의존도 확대 지적에도 불구하고 장ㆍ단기 채무의 부실화 위험이 시스템적으로 확산할 

가능성은 크지 않다는 점이다 취약 부문을 중심으로 한 미시적 문제의 대응이 필요한 . 

상황으로 판단한다. 

이에 본 절에서는 관리ㆍ감독이 긴요한 취약 부문을 식별하여 제시한다 우선 경. , 

기 둔화에 의한 수요 감소 시 부실기업을 중심으로 영업현금흐름 악화에 의한 채무불

이행 위험의 현실화 가능성이 높을 것으로 예상한다 실제 자본잠식기업 한계기업 등 . , 

현 상태로도 재무건전성이 부실한 기업군을 살펴보면 현금 유동성 위험이 상당한 수, 

준으로 나타난다 그림 그림 참조 매출의 현상 유지를 가정한 경우에(< -6>, < -7> ). Ⅱ Ⅱ

도 자본잠식 기업은 비자본잠식 기업대비 배 한계기업은 비한계기업 대비 4.14 , 2.54

배 높은 현금 유동성 위험 수준을 보인다 한편 한계기업의 경우 이미 장기간 영업 . , 

경쟁력을 상실하여 추가적인 수요 감소로 인한 영향은 제한적 범위 내에서 소폭 상승

하는 수준으로 파악된다. 

업종별로는 고금리 상황에 취약한 유틸리티ㆍ건설 업종을 중심으로 채무불이행 위

험의 확대가 예상된다 특히 유틸리티 업종은 장기간 원가의 부담을 판가로 전이하지 . , 

못하면서 재무구조가 상당히 악화한 상황이다 매우 높은 수준의 현금 유동성 위험이 . 

예상될 뿐만 아니라 그림 참조 부도 위험 역시 년 분기 재무 상태를 (< -8> ), 2023 2Ⅱ

기준으로 과거 개년 평균 대비 배 급증한 것으로 나타났다 그림 참조4 2.34 (< -9> ). Ⅱ

부동산시장 침체 공사비용 증가의 영향에 크게 노출된 건설 및 건자재 업종 또한 기타,  

비금융업 대비 부도 위험의 증가 폭이 상당히 높은 수준을 보인다 그림 참조(< -9> ). Ⅱ
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그림 < -6> Ⅱ

자본잠식기업의 현금 유동성 위험
(%)

그림 < -7> Ⅱ

한계기업의 현금 유동성 위험
(%)
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주  자본잠식기업의 년 결산자료를 이용한 : `22

수요충격 시나리오별 현금 유동성 위험 

확률 추정치 이상호( , 2020)

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

주   : 한계기업의 년 결산자료를 이용한 수요`22

충격 시나리오별 현금 유동성 위험 확률 

추정치 이상호( , 2020)

자료 자본시장연구원 : Dataguide, 

그림 < -8> Ⅱ

현금 유동성 위험 상위 업종
(%)

그림 < -9> Ⅱ

부도 위험 증가 상위 업종
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주  업종별 년 결산자료를 이용한 수요충격 : `22

시나리오별 현금 유동성 위험 확률 추정치

이상호( , 2020)

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

주   : 유가증권 및 코스닥시장 상장 월 말 결산12  

비금융기업의 반복추정법에 의한 모형 Merton 

부도 확률 의 (Bharath & Shumway, 2008)

업종별 증가 추이

자료 자본시장연구원 : Dataguide, 
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부채관리 양상의 평가. Ⅲ

우리나라 기업 부문의 부채관리는 년 외환위기 년 금융위기 등 큰 경제1997 , 2008

위기를 겪으면서 건전성 유지에 집중해왔다 이는 유동성 경색 등 극단적 위기 상황에서.  

복원력 의 원천으로 작용해왔으며 이상호 장에서의 분석 결과를 (resilience) ( , 2020), Ⅱ

상기해보면 이러한 평가는 이번의 금리 인상기에도 유효할 것으로 보인다 다만. , 2010

년부터 부채 조달 비용이 추세적으로 하락해온 상황에서도 기업의 재무구조 정책이 , 부

채의 축소 를 통한 건전성 확보에서 크게 벗어나지 못한 점에 대해서는 (deleveraging)

심층적인 평가가 필요할 것으로 판단된다. 

이에 본 장에서는 그간의 재무구조 정책이 기업의 투자 기회 달성과 성장성 제고 

측면에서 효과적이었는지를 평가하고 개선이 필요한 기업군을 식별하기 위해 세부적인 , 

검토를 수행한다. 

재무구조 정책의 성장 기여도1. 

우리나라 기업은 년 글로벌 금융위기 이후 기업의 이자 부담률이 지속 하락하2008

는 과정에서 부채비율을 신축적으로 상향 조정하기보다는 안정적 관리에 치중했다 그림(<  

참조 이는 동일 기간 미국 기업이 부채비율을 꾸준히 늘려온 것과는 -1> ). S&P500 Ⅲ

상반된 흐름이다 그림 참조(< -2> ).Ⅲ 5) 

5) 해당 기간 우리나라 상장기업의 부채총자산비율과 평균차입이자율 간 상관계수는 인 Pearson 0.82

반면 미국 기업의 부채총자산비율과 평균차입이자율 간 상관계수는 로, S&P500 Pearson 0.88–  

나타난다. 
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그림 < -1> Ⅲ

국내 상장기업 부채비율 및 이자율
(%)

그림 < -2> Ⅲ

미국 기업 부채비율 및 이자율S&P500 
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주  : 유가증권 및 코스닥시장 상장 월 말 결12

산 비금융기업의 가중평균 부채총자산비율 

및 평균차입이자율

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

주  비금융기업의 가중평균  : S&P500 

부채총자산비율 및 평균차입이자율

자료 : Smolyansky (2023), FEDs

상기와 같은 재무구조 정책이 기업 부문의 실질 이익 성장 나아가 기업가치 상승에 , 

어떠한 기여를 해왔는지 평가하기 위해 본 절에서는 회계 항등식을 이용하여 기업의 , 

순이익 증가 및 주가수익률 상승 요인을 분해한다(Smolyansky, 2023). 

손익계산서상 기업의 최종 이익(Income 은 영업이익에서 이자비용 법인세비용 및 ) , 

기타 비용을 차감한 순이익이다 이는 식 와 같이 이자ㆍ법인세비용 차감 전 이익. (5)

(EBIT 을 기준으로 이자 부담률) (Int/EBIT 과 유효세율) (τ 만큼의 이익을 제하는 형태로 )

표현할 수 있다 이를 로그 변환한 후 차 차분 하면 식 과 같이. (log) 1 (differencing) , (6)  

이익의 성장을 이자ㆍ법인세비용 차감 전 이익의 성장 이자 부담률 감소 및 ) , ) ⅰ ⅱ

유효세율 감소 요인으로 분해할 수 있다 한편 식 의 양변에 보통주 시가총액) . , (5)ⅲ

ㆍ이익 배수(MV/Income 를 곱하여 식 과 같이 로그 변환 및 차분 과정을 거치면) (6) , 

식 에서 이익 평가배수 확대 요인을 추가한 식 의 형태로 주가수익률 상승을 (6) ) (7)ⅳ

확장하여 표현할 수 있다. 
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     식 (5)

∆ ln  ∆ ln∆   ln∆  식 (6)

∆ ln ∆ ln∆ ln∆  
 ln∆   식 (7)

여기서, Income 순이익 = , EBIT 이자ㆍ법인세비용 차감 전 이익 = , Int 이자비용 = , 

유효세율= , τ MV 보통주 시가총액을 의미한다 = . 

상장기업 부문의 실질 성장에 대한 요인별 기여도를 파악하기 위해 모든 변수(real) 

는 국내총생산에 대한 지출 디플레이터 를 이용하여 실질화하였으며 시가(2015=100) , 총

액을 기준으로 가중평균하되 삼성전자 등 시가총액 상위 기업이 절대적인 영향을 미치는 , 

현상을 완화하여 결과의 대표성을 확보하고자 가중치의 한도는 로 설정하였다5% . 

최종적으로 식 과 식 을 이용하여 우리나라 상장기업의 이익 성장 및 주가 (6) (7)

상승 요인을 분해한 결과는 그림 및 그림 와 같다 년부터 년< -3> < -4> . 2010 2022Ⅲ Ⅲ

까지 이어진 추세적인 저금리 기조에도 불구하고 이자부담 감소는 상장기업 실질 순, 

이익 성장의 정도를 설명하며 주가 상승에 대한 기여도 역시 수준에 그친 17% , 10% 

것으로 확인된다. 

저금리 시기 미국 기업의 부채 활용 양상을 다룬 관련 선행연구의 분석 결과를 살

펴보면 미국 기업의 경우 지난 년간 저비용 차입자본을 적극적으로 활용하여 , S&P500 20

신축적으로 재무 레버리지를 확대해왔다 이러한 재무구조 정책은 미국 기업 부문의 . 

이익 성장을 촉진하였을 뿐 아니라 가중평균자본비용을 낮추어 주가수익률 상승에도 , 

상당한 기여를 한 것으로 나타났다 특히 트럼프 행정부의 전폭적인 법인세율 인하 . , 

조치와 맞물려6) 동기간 실질 순이익 성장의 주가수익률 상승의 가 이자ㆍ, 41%, 28%

조세 부담 감소의 영향으로 산출되었다(Smolyansky, 2023). 

6) 년 월 일 시행한 감세와 일자리 법안 은 법정 최고  2018 1 1 (Tax Cuts and Jobs Act of 2017)

법인세율을 에서 로 인하했다35% 21% 14%p .
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그림 < -3> Ⅲ

국내 상장기업 이익 성장 요인 분해
(%)

그림 < -4> Ⅲ

국내 상장기업 주가 상승 요인 분해
(%)

주  년부터 년까지 유가증권 및 : 1) `10 `22

         코스닥시장 상장 월 말 결산 비금융12

기업의 실질 이익 성장률을 요인별로 

분해한 결과

2) 순이익 은 이자ㆍ법인세 비용 차감 전 (*)

순이익을 의미

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

주  년부터 년까지 유가증권 및  : 1) `10 `22

          코스닥시장 상장 월 말 결산 비금융12

기업의 실질 주가 상승률을 요인별로 

분해한 결과

 2) 순이익 은 이자ㆍ법인세 비용 차감 전 (*)

순이익을 의미

자료 자본시장연구원 : Dataguide, 

이상 과거의 저금리 기조가 우리나라 기업 부문의 이익 성장에 제한적으로 기여한 

결과는 양면적인 시사점을 제공한다 우선 과거 대비 다소 높은 수준으로 금리 기조. , 

가 전환하더라도 기업 부문의 수익성 하락에 미치는 영향 역시 제한적일 가능성이 높

다는 점이다 위기 상황의 발현 시에도 기초여건 상 질서정연한 감내가 가능할 것으로 . 

예상한다. 

다른 한편으로는 향후 기업 부문의 효과적인 부채관리 방안에 대해 발전적 논의가 , 

필요하다는 점이다 저금리 기조 대비 높은 수준의 명목균형금리 유지를 전제로 건전. 

성에 대한 고려는 여전히 중요할 것이나 건전성 유지가 부채 활용의 목적은 아니다, . 

적정 부채비율에 관한 여러 이론이 존재하지만 부채 조달 본연의 순기능 중 하나는 , 

투자 기회의 달성을 촉진하는 것이며 궁극적으로는 성장을 통해 기업가치를 극대화하는 , 

것이다. 
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기업수명주기별 부채 활용 양상2. 

전술한 결과에 따르면 그간 우리나라 기업 부문의 재무구조 정책은 투자 기회 달, 

성과 성장성 제고 측면에서 효과적이지 못했다 본 절에서는 세부적인 검토를 위해 어. 

떠한 기업군에서 그러한 경향이 두드러지는지 기업의 수명주기에 따른 부채 활용 양상을 

살펴본다. 

기업수명주기 단계는 이 제안한 영업ㆍ투자ㆍ재무 현금흐름 양상을Dickinson(2011)  

기준으로 도입기 성장기 성숙기 조정기(introduction), (growth), (mature), (shake-out), 

쇠퇴기 의 단계로 구분한다 기업의 세 가지 활동별 현금흐름은(decline) 5 . 각각 수익성 성 , 

장성 재무적 위험을 대리하므로 기업의 전략적 자원배분과, (Livnat & Zarowin, 1990),  

운영 능력에 기초한 성장 단계 특성 구분에 유용한 것으로 알려져 있다(Dickinson, 

두서영 외2011; , 2016). 

기업수명주기별 레버리지 활용도를 살펴보는 회귀 모형은 식 과 같다 이는 영(8) . 

업지식이 축적됨에 따라 기업의 운영 효율성이 극대화되는 성숙기를 준거점으로 도입기, 

성장기 조정기 쇠퇴기의 상대적인 부채 수준을 측정한다 부채 수준에 영향을 미치는 , , . 

개별 기업 요인을 충분히 통제하기 위해 자산의 유형성 수익성 성장성(tangibility), , , 

규모 특성과 기업 고정효과를 포함하며 동적인 자본구조 조정 특성을 통제하고자 연도 , 

고정효과를 포함한다(Fama & French, 2002). 

          
∑   식 (8)

여기서, LEV 부채 총자산 비율 = , DIntro 도입기 기업이면 아니면 을 갖는  = 1, 0

더미변수, DGrowth 성장기 기업이면 아니면 을 갖는 더미변수 = 1, 0 , DShakeOut 조정 = 

기 기업이면 아니면 을 갖는 더미변수1, 0 , DDecline 쇠퇴기 기업이면 아니면 을  = 1, 0

갖는 더미변수, PPE 유형자산을 총자산으로 나눈 값 = , OPM 매출액 영업이익률 = , 

SaleG 매출액 성장률 = , ln(Asset) 총자산의 자연로그 값을 의미한다 = . 

식 의 회귀분석 결과 모든 열에서 도입기의 부채비율이 가장 높게 나타났다 표 (8) , (<

참조 더욱 특징적인 것은 성장기보다 쇠퇴기에 레버리지 활용 수준이 높게 형성-1> ). Ⅲ

되어 있다는 점이다 즉 기업의 매출이 확대되고 수익성이 본격적으로 증가하여 투자. , ,  

기회가 풍부한 도입ㆍ성장 구간에서 부채의 축소가 이루어지고 영업경쟁력이 악화하면서 , 

투자 기회가 감소하는 조정ㆍ쇠퇴 구간에서 부채를 확대하는 양상이다. 
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Variables
Pred. 

Sign

 Dependent Variable: LEV

(1) (2) (3)

DIntro - 0.129 *** [0.005] 0.140 *** [0.005] 0.052 *** [0.004]

DGrowth + 0.064 *** [0.004] 0.053 *** [0.003] 0.025 *** [0.002]

DShakeOut ㆍ 0.023 *** [0.005] 0.036 *** [0.005] 0.012 *** [0.003]

DDecline - 0.106 *** [0.008] 0.124 *** [0.007] 0.051 *** [0.005]

PPE 0.151 *** [0.017] 0.155 *** [0.019]

OPM -0.012 *** [0.003] 0.003 [0.003]

SaleG 0.033 *** [0.002] 0.047 *** [0.005]

ln(Asset) -0.028 *** [0.006] -0.072 *** [0.009]

Constant 0.406 *** [0.005] -0.069 [0.042] -0.318 *** [0.080]

Year FE Excluded Included Included

Firm FE Excluded Excluded Included

Adj. R2 0.040 0.223 0.146

Observations 37,573 37,573 37,573 

표 기업수명주기별 레버리지 활용도< -1> Ⅲ

주  : 1) 년 유가증권 및 코스닥시장 상장 월 말 결산 비금융기업 대상 기업수명주기별 1991~2022 12

성숙기 대비 레버리지 활용도 회귀분석 결과

대괄호 안은 표준오차로 기업별 오차항의 군집에 강건한 방식으로 계산2) 

자료 자본시장연구원: Dataguide, 

일반적으로 성장기는 수요 증가 대응 진입장벽 구축을 위해 대규모 자금조달을 통, 

한 설비투자가 필요한 시기이며 쇠퇴기는 투자 기회의 감소로 부채ㆍ자본의 효율적인 , 

재조정이 필요한 시기에 해당한다 자본 조달에 관한 여러 이(Spence, 1979, 1981). 

론이 존재하지만 파산비용이 이자비용의 감세효과를 초과할 만큼 재무적 곤경 위험이 , 

과도하다거나 상충 이론(trade-off theory: )(Modigliani & Miller, 1963; Scott, 

짧은 업력 등으로 부채 조달을 위한 평판이 구축되지 않아 차입에 제약이 있는1977), 

평판 이론 이례적 상황 등을 제외하면 성장(reputation theory: )(Diamond, 1989) , 

하는 시기에는 부채의 확대가 필요하다. 

쇠퇴기는 상대적으로 업력이 길어 평판 문제로 인한 차입의 제약 요인은 미미한 

가운데 대리인 비용을 절감하기 위한 목적으로 부채 조달을 통해 채권자의 외부 감시, 

기능을 확대할 유인은 존재한다 대리인비용 이론(monitoring) (agency theory: )( 

그러나 낮은 수익성으로 파산위험이 증가하고 투자 기회가Jensen & Meckling, 1976). ,  

제한된 쇠퇴기에 성장기보다 더 적극적으로 부채를 활용해야 할 이론적ㆍ실증적 근거를 

제시한 문헌은 드물다. 
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실제 미국 기업을 대상으로 한 선행연구는 성장기에 부채비율이 가장 높고 쇠퇴, , 

기의 부채비율이 가장 낮아 기업수명주기와 부채비율 간 역 자에 가까운 관계를 보U

고한 바 있다 반면 우리나라는 쇠퇴기에 중소ㆍ중견 기업의 레버(Dickinson, 2011). , 

리지 확대 현상이 두드러져 기업수명주기와 부채비율 간 자에 해당하는 상반된 결과U

를 보인다 그림 참조 특히 기업의 수익성이 악화하는 조정ㆍ쇠퇴 구간과 달(< -5> ). , Ⅲ

리 본격적으로 마진이 확대되는 성장기에 부채를 축소하는 양상이 뚜렷하다 그림 , (< Ⅲ

참조 이와 같은 국내 기업 부문의 보수적인 재무구조 정책은 레버리지 활용의 -6> ). 

성장 기여도가 낮은 주요 원인일 가능성이 높은 만큼 효과적인 부채 활용을 위한 미래, 

지향적 논의가 필요할 것으로 판단한다. 

그림 < -5> Ⅲ

기업수명주기별 레버리지 활용도
(%)

그림 < -6> Ⅲ

기업수명주기별 수익성
(%)

0

2

4

6

도입기 성장기 성숙기=0 조정기 쇠퇴기

대규모 중견규모 중소규모
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-8

-6

-4

-2

0

도입기 성장기 성숙기=0 조정기 쇠퇴기

대규모 중견규모 중소규모

주  년부터 년까지 유가증권 및 코스닥: `91 `22

시장 상장 월 말 결산 비금융기업 대상 12

고정효과 패널모형 회귀분석에 의한 수명

주기상 성숙기 대비 부(Dickinson, 2011) 

채총자산비율 활용도 

자료 자본시장연구원: Dataguide, TS2000, 

주  년부터 년까지 유가증권 및 코스닥: `91 `22

시장 상장 월 말 결산 비금융기업 대상 12

고정효과 패널모형 회귀분석에 의한 수명

주기상 성숙기 대비 총(Dickinson, 2011) 

자산순이익률 

자료 자본시장연구원: Dataguide, TS2000, 
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효과적인 부채 활용 방안. Ⅳ

우리나라는 글로벌 금융위기 이후 장기간 이어진 저금리 기조하에서도 대외의존도

가 높은 경제구조 상 보수적인 차입 경영을 내재화해왔다 해당 기간 부채자본비율이 . , 

를 초과하는 등 재무구조가 취약한 기업에 대해 외부감사인을 직권으로 지정한 200%

조치 역시 기업의 적극적 부채 활용에 일부 제약 요인으로 작용했을 것이다.7) 단 그 , 

러한 시기에 주도적으로 부채를 축소한 기업은 상대적으로 기초여건이 우량하고 성장

기에 진입한 기업이었다 앞으로의 부채 활용에는 성장성 제고를 위한 여러 대내외 요. 

인을 종합적으로 고려할 필요가 있다. 

그러한 관점에서 첫째 기업수명주기에 입각한 재무구조의 선택 및 주주환원 정책, 

의 재검토를 제언한다 도입기ㆍ성장기 기업은 적극적 차입전략을 통해 성장 기회를 . 

모색할 필요가 있으며 성숙기ㆍ쇠퇴기 기업은 주주환원을 위해 자본을 효율적으로 재, 

배치할 필요성을 점검해야 한다. 

둘째 비핵심사업 매각을 통한 부채 축소를 포함하여 운영 효율을 극대화할 필요가 , 

있다 향후 잠재 성장률의 둔화가 예상되는 가운데 매출 확대를 통한 이익 성장의. GDP  

여지는 제한적일 수 있다 이에 따라 당분간 마진율 개선이 이익 성장의 주요 경로가 . 

될 가능성이 높다 이러한 과정에서 한계기업과 같은 취약 부문의 재무구조 개혁은 시급한 . 

과제다. 

마지막으로 이번의 금리 인상을 촉발한 탈세계화 탈탄소화 인구구조 변화 등 글, , , 

로벌 인플레이션의 구조적 상승 요인이 기업의 부외부채와도 밀접한 관련이 있음을 염

두에 둘 필요가 있다 경제 블록화 대응을 위한 이중 투자 온실가스 감축 및 좌초 자산. ,  

대체를 위한 투자 고령화에 따른 종업원 연금 부담 확대와 노동의 생산성 기여도 하락,  

등은 기업의 지속가능성 관점에서 장기간 개선해 나가야 할 과제이다 이는 지속가능. 

성 공시의 측면에서 객관적 식별과 측정ㆍ관리에 대한 이해관계자의 요구가 거세지는 

영역이기도 하다. 

7) 년 월 일 시행한 외부감사법 시행령은 부채자본비율이 동종업종 대비 배를 초과하 2014 11 19 1.5

고 절대적으로도 를 초과하는 경우 영업이익이 이자비용에 미달하면 해당 주권상장법인을 , 200% , 

감사인 지정 대상에 포함하였으나 년 월 일 시행한 시행령 개정안에서 관련 조항을 , 2020 10 13

삭제하였다. 
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