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Ⅲ. �최근 기업신용의 부문별 
유입 현황 및 기업 
재무건전성과의 관계 분석

1. 검토 배경

2. 기업신용의 산업별·기업별 현황

3. �기업신용 결정요인 및 기업 재무건전성과의 

관계

4. 평가 및 시사점

1. 검토 배경

최근 들어 가계신용 증가세가 다소 둔화된 반면 

기업신용1)은 금융기관 대출금을 중심2)으로 높

은 증가세를 지속하고 있다.3) 명목GDP 대비 기

업신용 비율(corporate credit-to-GDP)이 2021

년말 기준 114.5%를 기록하여 외환위기 당시 수

준(1997년말 107.1%)을 상회하였다. 더욱이 동 

비율의 최근 상승세는 외환위기와 글로벌 금융

위기 당시보다도 가파른 양상이다(그림 Ⅲ-1). 

기업신용의 증가는 투자 및 영업활동을 지원하

여 실물경제 성장에 기여4)하거나 위기시 유동

성 공급을 통해 일시적으로 어려움을 겪는 기업

의 부실위험을 완화시키는 역할을 하여왔다. 반

면, 기업신용이 비생산적인 부문이나 한계기업 

등에 필요 이상으로 유입되는 경우 자산가격 상

승, 부실의 이연·누적 등 부작용을 키울 수 있다

는 우려도 제기되고 있다.

이에 본고에서는 최근 기업신용의 산업별·기업

유형별 유입 현황5) 및 기업신용과 기업 재무건

전성 간 관계를 분석하고 이에 대한 정책적 시

사점을 도출하고자 한다.

1) �기업신용은 일반적으로 자금순환통계상 비금융기업 부문의 부채 중 대출금, 채권 및 정부융자 잔액의 합계로 정의한다. 본고에서

는 최근 빠르게 증가한 기업대출을 중심으로 분석하되 기업별 재무제표를 활용한 실증분석에서는 회사채 등 채권을 포함한 총차

입금을 기준으로 기술하였다.

2) �기업신용은 2021년말 2,355조원으로 2016년말(1,642조원)대비 43.4% 증가하였는데, 항목별 기여도는 대출금이 36.2%포인트

로 가장 크고 채권과 정부융자가 각각 4.3%포인트, 2.9%포인트를 차지한다. 특히 대출금은 동 기간중 1,048조원에서 1,642조원

으로 56.7% 증가하였다.

3) �가계신용 증가율(전년동기대비)은 2019년말 4.2% → 2020년말 8.0% → 2021년말 7.8%로 소폭 둔화된 반면, 기업신용 증가율

은 2019년말 7.4% → 2020년말 9.4% → 2021년말 10.5%로 높은 증가세를 지속하고 있다.

4) �Levine(2004)에 따르면 금융시스템 발전은 기업이 직면하는 외부 자금조달 제약을 완화시켜 실물경제 성장에 영향을 미칠 수 있

음을 강조하였다.

5) BIS(2022)도 최근 급증한 기업신용이 생산성을 향상시키는 부문으로 유입되고 있는지 평가할 필요가 있다고 지적하였다.

주: 1) 자금순환통계 비금융기업의 부채 중 대출금, 채권 및 정부융자 합계

	 2) 정부융자 생략

	 3) 연간 기업신용/명목GDP

자료: 한국은행
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2. 기업신용의 산업별·기업별 현황

가. 기업신용의 산업별 현황

먼저 기업신용6)의 산업별7) 유입 현황을 대출

집중도8) 지표를 통해 살펴보았다. 분석 결과, 

2021년말 현재 부동산업과 숙박음식업의 대출

집중도가 각각 2.6과 2.4로 가장 높은 수준을 

기록하여 이들 업종에 상대적으로 많은 자금이 

유입된 것으로 나타났다. 부동산업의 경우 2017

년 이후 부동산 가격 상승세 확대가, 숙박음식

업의 경우에는 코로나19 기간중 매출감소에 따

른 자금수요 증대 및 피해기업에 대한 금융지원

이 각각 이들 산업의 대출집중도를 높인 것으로 

판단된다.9) 

반면, 제조업의 경우 2017년 이후 대부분의 산

업에서 대출집중도가 하락하여10), 2021년말 현

재 대체로 0.3〜1.5 수준을 기록하고 있다. 특

히, 실물경제에서 차지하는 비중이 상대적으로 

높은 전자부품(0.3), 전기장비(0.7) 및 석유화학

(0.7) 제조업의 대출집중도는 모두 1을 하회11)하

였다(그림 Ⅲ-2).

6) �최근 기업신용이 채권보다는 대출금을 중심으로 증가한 점과 산업별 채권발행자금의 현황을 파악하기 어렵다는 점을 고려하여 기

업신용의 산업별 현황은 기업신용 중 기업대출에 한정하여 분석하였다. 기업대출은 예금취급기관의 원화대출금중 가계대출을 제

외한 여타 대출금을 업종별로 분류한 산업별 대출금 통계(한국은행)를 이용하였다.

7) �한국표준산업분류(제10차) 상의 제조업과 서비스업 분류를 따르되 제조업은 중분류 단위, 서비스업은 대분류 단위에서 산업을 구

분하였다. 산업별 기업대출과 산업별 GDP의 비중을 계산함에 있어서는 농림어업, 광업, 건설업 등 기타 산업을 제외하고 제조업과 

서비스업(금융보험업, 공공행정 등 제외)의 합산 기준 금액 대비 비중을 이용하였다. 

8) �기업대출의 산업별 유입 비중을 산업별 GDP 비중과 비교하여 판단하는 지표로, 특정 산업에 대한 대출집중도가 1보다 크면(작으

면) 해당 산업의 GDP 비중에 비해 상대적으로 많은(적은) 대출이 유입되고 있음을 의미한다. 한국은행 조사국(2005), 조하현·정

승원(2008), 김자혜(2014), 김종희(2018) 등 다수 논문이 동 지표를 활용하여 기업신용의 효율성을 분석하였다.

9) �부동산업의 대출집중도는 2009년말 1.9 → 2016년말 2.1 → 2021년말 2.6으로, 숙박음식업의 대출집중도는 2009년말 1.5 → 

2019년말 1.8 → 2021년말 2.4로 상승하였다. 

10) �2017년 이후 제조업의 대출집중도 하락은 제조업의 산업 내 GDP 비중이 소폭 하락(2017년 38.8% → 2021년 36.2%, -2.6%포

인트)한 가운데 제조업에 유입된 대출 비중이 더 크게 축소(40.7% → 33.3%, -7.4%포인트)된 데 기인하였다.

주: 1) �기업대출은 분기말 잔액, GDP는 당분기 및 직전 3분기 누적 합산 

기준으로 대출집중도를 계산

	 2) 2021년말 기준

자료: 한국은행 시산
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다음으로 산업별 대출집중도와 생산성 간의 관

계를 통해 기업대출이 생산적인 산업으로 유입

되었는지 여부를 분석해 보았다. 기업의 생산

에 사용된 노동, 자본 등 투입요소들이 어느 정

도 효율적으로 활용되었는지를 나타내는 생산

성은 투입요소에 따라 자본생산성, 노동생산성, 

총요소생산성 등으로 측정할 수 있다. 본고에서

는 분석의 목적과 가장 밀접한 개념이자 이종화

(2000), Borensztein & Lee(2005) 등 선행연

구에서 주로 활용하였던 자본생산성에 한정하여 

기업신용과의 관계를 분석12)하였으며, 자본생산

성 지표는 한국은행 기업경영분석, 한국생산성

본부 등에서 일반적으로 활용되고 있는 총자본

투자효율13)(부가가치/총자본)을 이용하였다.

분석 결과, 글로벌 금융위기 이후 기업대출이 

상대적으로 자본생산성이 낮은 산업에 보다 많

이 유입된 것으로 나타났다. 2010년 이후 산업

별 생산성과 대출집중도 사이에는 음의 상관관

계가 나타났으며, 이러한 경향은 2017년 이후 

더욱 심화14)되었다(그림 Ⅲ-3). 산업별로는 부

동산업에 대한 대출 규모가 상대적으로 큰 반

면, 전문·과학·기술서비스업 등에 대한 대출 규

모는 상대적으로 작은 것으로 나타났다.15) 또한, 

대출이 여타 산업에 비해 많이 유입되어 대출집

중도가 상승한 산업에서 생산성이 상대적으로 

더 크게 향상된 경우는 거의 관찰되지 않았다.

11) �석유화학, 전자부품, 전기장비 등 GDP 비중이 높은 제조업의 경우 직접금융시장을 통한 자금조달 비중(2021년말 상장기업 기준 

시장성 차입금 잔액 비중: 석유화학 58.2%, 전기전자 36.2%)이 적지 않으므로, 이들의 대출집중도 하락이 반드시 자금조달여건 

악화를 의미하는 것은 아니다. 실제, 2021년말 현재 국내 금융기관이 보유한 산업별 회사채(사모 제외)를 포함하여 신용집중도를 

계산하면, 석유화학은 0.74 → 1.04로, 전자부품은 0.30 → 0.36으로, 전기장비는 0.68 → 0.73으로 각각 상승하였다.

12) �각 산업 및 기업의 생산성 수준은 평가 방식에 따라 다르게 측정될 수 있으므로, 자본생산성과 기업신용 간의 관계에 대한 본고

의 분석 결과를 해석함에 있어 유의할 필요가 있다. 노동생산성, 총요소생산성 등을 종합적으로 고려한 분석에 대해서는 향후 추

가적인 연구가 필요할 것으로 보인다.

13) �총자본투자효율은 총자본(부채+자기자본) 대비 부가가치 비율로서 기업에 투자된 총자본이 1년 동안 어느 정도의 부가가치를 창

출하였는가를 나타내는 자본생산성 측정 지표이다. 본고에서 산업별 자본생산성은 한국생산성본부가 작성하여 공표하는 총자

본투자효율 통계를 이용하였다. 다만 총자본투자효율은 부채뿐만 아니라 자기자본의 변화 영향도 함께 포함되어 있어 기업신용 

증가(부채)와 부가가치 변화 간의 관계를 직접 비교한 것이 아니라는 점에 유의할 필요가 있다.

14) �대출집중도와 자본생산성 간 선형 추세선의 기울기를 살펴보면, 2016년말까지 거의 비슷한 수준을 유지하다가 2017년 이후 음

(-)의 절대값이 점차 커지고 있다.

주: 1) 각 산업의 자본생산성을 지수화 (전산업 자본생산성 = 1)

	 2) 자료 제약으로 자본생산성은 2020년 수치를 이용

자료: 한국은행 시산, 한국생산성본부

그림 Ⅲ-3. 산업별 대출집중도와 자본생산성1) 관계
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나. 기업신용의 기업별 현황

기업신용의 기업유형별16) 유입 현황을 해당 기

업의 ① 자본생산성(총자본투자효율)17)에 더해 

② 수익성(총자산순이익률) 및 ③ 부실위험18) 

정도에 따라 구분하여 분석함으로써, 보다 넓은 

의미에서의 기업신용 효율성19)을 점검하였다.

먼저, 생산성 분위별로 기업신용 현황을 구분하

여 살펴보면, 금융위기 이후 생산성이 낮은 1~2

분위 기업이 평균적으로 분석대상 외감기업 신

용의 60% 이상을 차지하고 있는 것으로 나타

났다. 2020년말 현재 생산성이 낮은 기업(1~2

분위)의 신용 비중은 58.1%로, 생산성이 높은 

기업(4~5분위) 신용 비중(19.2%)의 3배 수준이

었다.

수익성 분위별로 구분하여 살펴보면, 글로벌 금

융위기 이후 수익성이 낮은 기업에게 상대적으

로 더 많은 신용이 유입되었으며, 특히 2017년 

이후 이러한 현상이 더욱 심화된 것으로 나타났

다. 2020년말 현재 수익성이 낮은 기업(1~2분

위)의 신용 비중은 45.9%로, 수익성이 높은 기

업(4~5분위) 신용 비중(28.2%)의 1.6배 수준으

로 나타났다(그림 Ⅲ-4). 

기업신용 현황을 기업의 부실위험 분위별로 살

펴보면, 글로벌 금융위기 이후 부실위험 2~3분

위 기업이 전체 외감기업 신용의 약 60%를 차

지하는 것으로 나타났다. 다만, 2017년 이후 이

들 중위험 기업의 신용 비중은 하락한 반면, 고

위험 기업(4~5분위)의 신용 비중이 점차 상승하

였다. 

15) 2021년말 현재 부동산업은 전체 제조업 및 비금융 서비스업 대출의 26.7%, 전문과학기술서비스업은 2.2%를 차지하였다.

16) �기업신용은 산업 단위가 아닌 개별 기업 단위로 배분된다는 점에서 산업별 신용 현황에 더해 기업별 신용 현황을 함께 점검할 필

요가 있다. 본고에서는 「주식회사 등의 외부감사에 관한 법률」에 근거하여 사업보고서 제출 의무가 있는 기업(이하 ‘외감기업’) 중 

금융보험업 등을 제외한 기업(2020년말 기준 22,687개 기업, 대기업 4,400개, 중소기업 18,287개)을 대상으로 개별 차주기업

의 재무제표에 기업별 금융기관 여신 자료(한국신용정보원)를 각각 연결하여 기업별 신용현황을 분석하였다.

17) �기업별 자본생산성은 산업별 현황과 동일하게 개별 기업의 부가가치를 총자산 규모로 나눈 값(총자본투자효율)을 각각 계산하여 

분석에 활용하였다.

18) �개별 기업의 부실위험은 해당 기업이 1년 후 부도(폐업, 자본잠식 등) 상태로 전환될 확률을 의미하는 것으로, 편도훈·정경연

(2021)의 모형을 통해 각 기업별로 추정하였다. 기업 부실위험 추정 모형에 대한 자세한 내용은 한국은행 금융안정보고서(2021

년 12월) <참고 2> 「최근 기업부문의 부실위험 평가 및 시사점」을 참조하기 바란다.

19) �이종화(2000), Borensztein & Lee(2005), 서정의·강정미(2005) 등 선행연구들에서는 생산성(혹은 수익성)이 높거나 성장잠

재력이 높은 부문을 중심으로 신용이 증가하는 경우 신용배분의 효율성(efficiency of credit allocation)이 높은 것으로 평가하

였다.

주: 1) 생산성 및 수익성 분위별 기업의 금융기관 여신 비중

	 2) �자본생산성(총자본투자효율) = 부가가치/총자산

	 3) 총자산순이익률 = 당기순이익/총자산

자료: 한국은행 시산, KIS-Value, 한국신용정보원
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이러한 경향은 기업의 채무상환능력을 기준으

로 구분하여 살펴보더라도 유사하게 나타났

다. 상환능력이 양호한 정상기업(이자보상배

율 1 이상 기업)이 차지한 신용의 비중(20년말 

64.0%)이 영업이익만으로 이자비용을 감당하

지 못하는 취약기업(이자보상배율 1 미만 기업)

의 신용 비중(36.0%)을 상당폭 상회하였다. 다

만, 2017년 이후 취약기업의 신용 비중이 점차 

증가하고 있으며, 특히 한계기업(3년 연속 이자

보상배율 1 하회 기업)이 차지하는 신용의 비중

은 2017년말 13.4%에서 2020년말 15.6%까지 

상승하였다(그림 Ⅲ-5).

이와 같이 기업별 현황에서도 생산성과 수익성

이 낮은 기업에 높은 비중의 신용이 유입된 것

으로 나타나, 개별 기업 차원에서 보더라도 기

업신용 배분이 다소 효율적이지 않았던 것으로 

판단된다. 한편 부실위험 분위별로는 부실위험

이 낮은 기업이 더 많은 신용을 차지하는 것으

로 나타났는데, 이는 기업신용 결정 과정에서 

금융기관의 건전성 관리가 주요 고려사항이 되

었음을 시사한다. 다만 2017년 이후에는 채무

상환능력이 떨어지는 취약 및 한계 기업의 신용 

비중이 점차 높아지고 있는 점은 경계해야 할 

부분이다.

3. �기업신용 결정요인 및 기업 재무

건전성과의 관계

자본생산성과 수익성 측면에서 최근 기업신용

이 효율적으로 배분(allocation)되지 않은 것

으로 나타나, 기업신용이 기업의 어떤 요인들

에 의해 결정되었는지, 그리고 기업의 신용 증

가가 기업의 미래 재무건전성 변화와 유의한 

관계가 있는지 분석할 필요가 있다. 이를 위해 

Borensztein & Lee(2005)의 방법론20)을 원용

하여 기업별 고정효과(fixed effect)21) 패널회

귀분석 모형을 설정하고, ① 개별 기업의 현재 

생산성·수익성·부실위험 수준과 기업신용 증

가 간의 관계(기업신용 결정요인)와 ② 기업신

용 증가와 기업의 미래 생산성·수익성·부실위

험 변화 간의 관계(기업신용의 유효성)를 분석

하였다.22)

20) �Borensztein & Lee(2005)는 한국의 외환위기 이전(1970~1996년) 기간의 제조업 산업별(32개) 데이터를 활용하여 기업대출

의 배분 효율성을 평가하고 기업신용(차입금의존도) 증가가 향후 자본생산성과 수익성 개선에 미치는 영향을 분석하였다. 다만 

본고에서는 제조업 업종별 데이터 대신 전산업 기업별 데이터를 활용하였으며, Borensztein & Lee(2005)의 모형 설정에 차입

금이자율 등 일부 통제변수를 추가하여 모형을 추정하였다.

21) �Hausman 검정 결과, 모든 모형에서 귀무가설이 기각되어 임의효과(random effect) 모형이 아닌 고정효과(fixed effect) 모형

을 통해 분석하였다.

22) �본고에서는 코로나19 충격으로 기업신용과 기업 재무건전성과의 관계가 크게 변화되었을 가능성을 감안하여 2011~2019년까

지의 외감기업 재무제표를 활용하여 분석을 실시하였다.

주: 1) 부실위험 분위별 및 정상·취약·한계 기업의 금융기관 여신 비중

	 2) 개별 기업의 부도 예측 모형으로 추정한 부실위험

	 3) �연도별 이자보상배율이 1을 하회하는 기업을 취약기업, 이들 중 

취약상태가 3년 연속 지속된 기업을 한계기업으로 구분

자료: 한국은행 시산, KIS-Value, 한국신용정보원
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가. 기업신용 결정요인23)

먼저 기업신용(기업의 차입금의존도24)) 증가를 

종속변수로, 기업의 생산성·수익성·부실위험, 

전년도 차입금의존도, 총자산(로그변환), 차입

금평균이자율(총이자비용/총차입금) 등을 설명

변수로 하는 기업신용 결정요인 모형을 설정하

였다.

추정 결과, 글로벌 금융위기 이후 기업신용은 

개별 기업의 생산성이나 수익성보다는 부실위

험 수준에 더 크게 영향받아 결정된 것으로 분

석되었다. 생산성, 수익성 및 부실위험 중 하나

의 요인만 포함하는 단일요인 모형(①~③)에서

는 생산성과 수익성 계수가 모두 유의하게 음

(-)의 값으로 추정되어25), 현재 기업의 생산성과 

수익성이 높아질수록 차입금의존도 상승률이 

낮아지는 것으로 나타났다. 반면 부실위험 계수

도 통계적으로 유의하게 음(-)의 값으로 추정되

어, 기업의 부실위험이 낮아질수록 차입금의존

도가 더 크게 상승하는 것으로 분석되었다. 한

편 생산성, 수익성, 부실위험 등을 모두 포함한 

모형(④)에서는 생산성과 수익성 계수는 유의

하지 않으며 부실위험 계수만 유의한 것으로 추

정되었다. 이는 기업이 부채를 통해 자금을 조

달(debt financing)하는 과정에서 신용을 제공

하는 금융기관들이 자금회수 가능성을 높이기 

위해 기업의 부실위험을 더 중요하게 고려하는 

특성이 반영된 결과로 보여진다(표 Ⅲ-1).

나. �기업신용과 기업 미래 재무건전성과의 

관계

기업신용과 기업의 미래 재무건전성(생산성, 수

익성, 부실위험 등) 간에 유의한 관계성을 보이

는지 분석하기 위해, 기업의 미래 생산성·수익

성·부실위험(당해 및 향후 2년 평균)을 종속변

수로, 과거 차입금의존도(직전 3년 평균)를 설

명변수로 하는 기업신용의 유효성 평가 모형을 

추정하였다.

23) �본 분석 모형은 기업신용 증가에 영향을 미치는 수요 측면 요인과 공급 측면 요인을 별도로 식별하여 추정한 것이 아니라 금융기

관들이 제공한 기업신용과 차입한 기업의 자본생산성, 수익성 및 부실위험 간에 어떠한 관계성을 보이는지 여부를 점검한 것으

로 결과 해석에 있어 유의할 필요가 있다. 

24) �기업이 성장함에 따라 차입금이 증가하는 경향이 있으므로, 본고의 패널회귀분석에서는 선행연구와 동일하게 기업규모(총자산) 

대비 차입금 규모로 정의되는 차입금의존도를 활용하여 기업신용 결정요인과 재무건전성에 미치는 영향을 분석하였다. 

25) �Borensztein & Lee(2005)에서는 기업신용 증가에 대한 수익성과 생산성 계수들이 모두 음(-)으로 추정되었으며 일부 계수는 

통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타나, 외환위기 이전에 한국의 산업별 대출이 효율적으로 배분되지 않았다고 평가하였다.

주: 1) 2011~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) 각 설명변수는 전기값이며, 연도별 더미 추정결과는 생략

표 Ⅲ-1. 기업신용 결정요인 모형 추정1) 결과2)

설명변수3) 기대
부호

단일요인 전체

① ② ③ ④

차입금의존도 (-) -0.9296*** -0.9336*** -0.7220*** -0.7238***

로그총자산 (+) 3.0282*** 3.2733*** 2.0742*** 2.0800***

평균차입이자율 (-) -0.0678*** -0.0675*** -0.0263* -0.0263*

생산성 (+) -0.0260*** -0.0043

수익성 (+) -0.0437*** -0.0051

부실위험 (-) -0.1166** -0.1235*

R-squared 0.51 0.50 0.15 0.15

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 176,667 176,667 174,984 174,984

[모형 Ⅰ]

	 : 기업 i의 t년도 차입금의존도 변동

	 : 기업 i의 t-1년도 설명변수

	 : 기업별 고정효과
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추정 결과, 과거에 신용이 늘어난(차입금의존도 

상승) 기업들은 시차를 두고 미래 생산성·수익

성이 높아지고, 부실위험은 유의하게 낮아지는 

것으로 나타났다. 과거 차입금의존도에 대한 계

수가 생산성 및 수익성 모형에서는 모두 유의한 

양(+)의 값으로, 부실위험 모형에서는 유의한 

음(-)의 값으로 추정되었다26)(표 Ⅲ-2).

다음으로 기업신용과 기업의 미래 재무건전성 

간의 관계가 산업별로 상이하게 나타나는지 여

부를 점검하기 위해, 기업신용의 유효성 평가 

모형(모형 Ⅱ)에 산업별 더미변수를 추가하여 

다음과 같이 추정하였다. 산업별 더미변수는 최

근 기업신용의 유입이 두드러졌던 부동산업과 

숙박음식업을 별도로 설정하고, 그 외 산업들을 

제조업, 서비스업(부동산, 숙박음식 제외) 및 기

타 비제조업으로 구분하여 추가하였다.

추정 결과, 전산업 모형에서 나타났던 기업신용

과 기업의 미래 재무건전성 간의 긍정적인 관계

가 산업별로 다소 상이하게 나타나는 것으로 분

석되었다. 특히 부동산업의 경우, 수익성 및 부

실위험 모형에서 차입금의존도 계수가 유의하

지 않은 것으로 나타났으며, 생산성 모형에서는 

동 계수가 통계적으로 유의하기는 하나 여타 산

업에 비해 작은 값으로 추정되었다. 이는 부동

산업에 대한 신용지원이 이들의 향후 재무건전

성을 개선시키는 효과가 여타 산업에 비해 상대

적으로 크지 않을 수 있음을 시사한다. 한편 숙

박음식업의 경우, 차입금의존도 계수가 생산성 

모형에서는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 

나타났으나, 수익성 및 부실위험 모형에서는 동 

계수가 유의하게 추정되었으며 그 절대값도 여

타 서비스업이나 기타 비제조업에 비해 더 큰 

값으로 추정되었다. 이는 숙박음식업에 대한 신

용지원이 지원기업들의 미래 생산성을 유의하

게 향상시키지는 못하지만, 유동성 제약을 완화

26) �Borensztein & Lee(2005)은 산업에 대한 신용(t-3기~t-1기 평균 차입금의존도) 증가가 향후(t기~t+2기 평균) 수익성과 자본

생산성에 미치는 영향을 분석하는 패널회귀모형에서 차입금의존도 계수가 모두 통계적으로 유의하지 않게 음(-)의 값으로 추정

되어, 외환위기 이전에 한국의 산업별 대출금 증가가 향후 수익성과 자본생산성 개선에 기여하지 못했다고 분석하였다.

주: 1) 2014~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) �종속변수는 미래 수익성·생산성·부실위험을 측정하기 위해 t기에서 

t+2기까지 값의 평균을 사용

	 4) �각 설명변수는 과거 값을 사용하기 위해 t-1기에서 t-3기까지 값의 

평균을 사용, 연도별 더미 추정결과는 생략

표 Ⅲ-2. 기업신용의 유효성 평가 모형 추정1) 결과2)

설명변수4) 기대부호
종속변수3)

생산성 수익성 부실위험

전기 종속변수 (+) 0.5679*** 0.4956*** 0.7047***

로그총자산 (+/-) -1.2371*** -2.1596*** 0.3063***

평균차입이자율 (-) -0.0050* -0.0052** -0.0042***

차입금의존도 (+/-) 0.0374*** 0.0487*** -0.0154***

R-squared 0.84 0.38 0.61

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 88,092 88,092 88,067

[모형 Ⅱ] 

	 ( T = t년 ~ t+2년 평균 )

	 : �기업 i의 향후 3년 평균 생산성·수익성·

부실위험

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 차입금의존도

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 여타 설명변수

	 : 기업별 고정효과

[모형 Ⅲ] 

	 (T = t년 ~ t+2년 평균 )

	 : �기업 i의 향후 3년 평균 생산성·수익성·

부실위험

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 차입금의존도

	 : 산업별 더미변수

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 여타 설명변수

	 : 기업별 고정효과
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하여 부실위험을 낮추는 효과는 유효할 수 있음

을 시사한다(표 Ⅲ-3).

아울러 기업신용과 기업의 미래 재무건전성 간

의 관계성이 기업의 특성에 따라 달라지는지 여

부를 점검하기 위해, 기업신용의 유효성 평가 

모형(모형 Ⅱ)에 기업의 생산성·수익성·부실위

험 분위별 더미변수를 추가하여 다음과 같이 추

정하였다.

추정 결과, 기업의 생산성과 수익성이 높거나 

부실위험이 낮은 기업일수록 기업신용과 기업

의 미래 재무건전성 간의 긍정적 관계성이 더 

크게 나타나는 것으로 분석되었다. 각 모형에서 

차입금의존도 계수가 생산성과 수익성이 높은 

기업일수록 양(+)의 방향으로, 부실위험이 낮은 

기업일수록 음(-)의 방향으로 점차 더 커지는 

것으로 추정되었다. 이는 생산성과 수익성이 높

고 부실위험이 낮은 기업에 기업신용이 투입될 

때 이들 기업의 미래 생산성과 수익성이 개선되

거나 부실위험이 완화될 가능성이 더 높은 것으

로 해석할 수 있다. 반면 생산성과 수익성이 낮

거나(각 1분위) 부실위험이 높은(5분위) 기업의 

경우 차입금의존도 계수가 통계적으로 유의하

지 않은 것으로 추정되었는데, 이는 부실기업에 

대한 신용지원은 이들 기업의 미래 재무건전성

을 개선시키는 데 크게 기여하지 못할 수 있음

을 시사한다(표 Ⅲ-4).

주: 1) 2014~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) �종속변수는 미래 생산성·수익성·부실위험을 측정하기 위해 t기에서 

t+2기까지 값의 평균을 사용

	 4) �각 설명변수는 과거 값을 사용하기 위해 t-1기에서 t-3기까지 값의 

평균을 사용, 연도별 더미 추정결과는 생략

	 5) 부동산업 및 숙박음식업을 제외한 여타 서비스업

	 6) 건설업, 전기가스공급업 등 기타 비제조업

표 Ⅲ-3. 산업별 기업신용의 유효성 평가 모형 추정1) 결과2)

설명변수4) 기대
부호

종속변수3)

생산성 수익성 부실위험

전기 종속변수 (+) 0.5678*** 0.4953*** 0.7069***

로그총자산 (+/-) -1.2915*** -2.2598*** 0.3325***

평균차입이자율 (-) -0.0044 -0.0038* -0.0045***

차
입
금
의
존
도

제조업 (+/-) 0.0610*** 0.0767*** -0.0307***

서비스업5) (+/-) 0.0247*** 0.0410*** -0.0085*

   부동산 (+/-) 0.0187** 0.0176 -0.0044

   숙박음식 (+/-) 0.0507 0.0611** -0.0276*

기타6) (+/-) 0.0663*** 0.1003*** -0.0237***

R-squared 0.83 0.34 0.57

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 88,092 88,092 88,067

주: 1) 2014~19년 극단치를 제외한 비금융 외감기업 대상

	 2) ***, **, *는 각각 유의수준 1%, 5%, 10%를 의미

	 3) �종속변수는 미래 생산성·수익성·부실위험을 측정하기 위해 t기에서 

t+2기까지 값의 평균을 사용

	 4) �각 설명변수는 과거 값을 사용하기 위해 t-1기에서 t-3기까지 값의 

평균을 사용, 연도별 더미 추정결과는 생략

	 5) 각 모형별로 생산성·수익성·부실위험 분위를 의미

표 Ⅲ-4. 분위별 기업신용의 유효성 평가 모형 추정1) 결과2)

설명변수4) 기대
부호

종속변수3)

생산성 수익성 부실위험

전기 종속변수 (+) 0.5437*** 0.4612*** 0.6820***

로그총자산 (+/-) -1.1297*** -1.9744*** 0.2515***

평균차입이자율 (-) -0.0056* -0.0062** -0.0051***

차
입
금
의
존
도

1분위5)(저) (+/-) 0.0050 0.0042 -0.0314***

2분위 (+/-) 0.0162* 0.0249** -0.0214***

3분위 (+/-) 0.0251*** 0.0314*** -0.0186***

4분위 (+/-) 0.0403*** 0.0419*** -0.0114***

5분위(고) (+/-) 0.0680*** 0.0748*** 0.0018

R-squared 0.88 0.43 0.62

Prob(F-value) 0.00 0.00 0.00

표본기업 수 88,092 88,092 88,067

[모형 Ⅳ]

	 ( T = t년 ~ t+2년 평균 )

	 : �기업 i의 향후 3년 평균 생산성·수익성· 

부실위험

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 차입금의존도

	 : 생산성·수익성·부실위험 분위별 더미변수

	 : 기업 i의 과거 3년 평균 여타 설명변수

	 : 기업별 고정효과
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으로 부실위험을 낮추는 데 효과가 있었으나27), 

장기적으로 기업별 생산성·수익성·부실위험 수

준에 따라 그 효과가 달라질 수 있다는 점에 유

의할 필요가 있다. 특히, 부실위험이 높은 기업에 

대한 금융지원이 장기화되는 경우, 해당 기업의 

미래 재무건전성이 개선될 가능성은 낮은 가운

데 신용시장의 자연선별 기능(natural selection 

mechanism)28) 약화로 부실기업 구조조정 지연, 

잠재부실 증가 등과 같은 문제는 더욱 커질 수 

있다. 

이상의 분석 결과로부터 다음과 같은 정책적 시

사점을 도출할 수 있다. 먼저, 기업신용이 특정 

부문에 과도하게 유입되는 것을 완화29)함으로

써, 금융불균형 누증 등의 문제를 해소하고 한

정된 자원이 국가경제 전체 차원에서 보다 효율

적으로 활용될 수 있도록 할 필요가 있다.30) 아

울러, 기업신용 증가의 시점간 상충관계31)를 고

려하여 코로나19 이후 지속되어온 기업에 대한 

금융지원을 경기회복 양상 등에 따라 단계적으

로 정상화함으로써, 기업신용이 금융안정 리스

크를 증대시키는 요인으로 작용하지 않도록 해

야 할 것이다. 다만 경기회복의 영향이 기업 부

문 내에서도 업종별·규모별로 불균등하게 파급

되고 있으므로, 회복이 더딘 중소기업 등에 대

해서는 정책금융, 채무재조정 등을 통해 선별적 

지원을 지속하되 계속사업이 어려운 한계기업

4. 평가 및 시사점

글로벌 금융위기 이후 기업신용의 산업별 유입 

현황을 보면, 부동산, 숙박음식 등의 산업에 상

대적으로 많은 기업대출이 유입되었으며 최근 

들어 이러한 경향이 심화되고 있어 기업신용의 

효율성이 다소 저하된 것으로 분석되었다. 특

히, 자산시장과의 연계성이 높은 부동산업으로 

상대적으로 많은 자금이 유입되는 현상이 지속

되는 경우, 부동산 기업들의 수익성을 높이거

나 부실위험을 완화하는 효과는 불확실한 반면 

과도한 레버리지 확대와 자산가격 급등이 동시

에 발생하는 금융불균형이 보다 심화되는 등 부

작용이 발생할 우려가 있다. 기업신용의 기업별 

현황 분석에서도 생산성과 수익성이 낮은 기업

이 상대적으로 더 많은 여신을 보유하는 등 산

업별 현황 분석과 유사한 결과가 도출되었다. 

아울러, 개별 기업의 재무제표를 활용한 기업별 

패널분석 결과 기업신용 증감은 주로 기업의 부

실위험 수준과 밀접한 관계를 가지는 것으로 나

타났다.

한편, 기업신용과 기업의 미래 재무건전성 간 관

계를 업종별, 기업별 생산성·수익성·부실위험 

수준 등으로 구분하여 분석한 결과에 비추어 보

면, 코로나19 기간중 투입된 기업신용은 단기적

27) �편도훈·정경연(2022)은 코로나19 기간중 실시된 기업에 대한 금융지원정책은 이자부담 경감 및 유동성 지원을 통해 수혜기업의 

부실위험을 낮추는 데 기여한 것으로 평가하였다. 

28) �Uesugi(2008)는 부실한 기업들이 더 높은 차입비용(이자율)을 지불하는 등 금융제약에 직면하면서 시장에서 자연스럽게 퇴출

되는 과정을 효율적인 신용시장의 ‘자연선택(natural selection)’ 과정으로 정의하였다. 

29) �예를 들어, 부동산 부문으로의 과도한 신용 유입을 완화시키기 위해 스위스에서 도입하였던 주택담보대출(mortgage for 

residential real estate)에 대한 부문별 경기대응완충자본(SCCyB)을 업종별 기업대출에 적용하거나, 일부 비은행업권에서 시

행중인 업종별 여신한도 규제를 확대 적용하는 등의 방안을 고려해볼 수 있다.

30) �Popov(2017)는 금융과 경제성장의 관계에 대한 최신 연구들을 정리한 논문에서 금융과 경제성장 간에 비선형적 관계가 존재

하며, 신용이 특정 임계수준을 과도하게 넘어서는 경우 금융이 경제성장에 기여하는 긍정적 효과가 소멸된다고 지적하였다.

31) �IMF 글로벌 금융안정보고서(2021년 4월)에서도 GaR(Growth-at-Risk) 분석을 통해 코로나19 기간중 정책지원을 통한 기업신

용의 급격한 증가가 단기적으로 경기둔화 위험을 완화시키는 효과가 있으나, 중기적으로는 동 위험을 높이는 시점간 상충관계

(intertemporal trade-off)가 발생할 수 있음을 지적하였다.
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