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국문초록 

2021년 말 공공기관의 부채가 583조원으로 GDP의 28%에 달하였다.

이는 다른 OECD 국가들에 비해 매우 큰 규모이다. IMF자료에 따르면,

우리나라의 비금융공기업 부채는 2017년 기준 GDP 대비 23.5%로

OECD 33개국 중 가장 많았다.

공기업 부채에 관한 선행연구는 주로 부채증가의 원인으로 정부의 정

책사업 수행, 원가 이하의 요금규제, 기타 거시경제 환경의 변화 등을 들

고 있다(박진 외, 2012). 그러나 이런 일반적인 시각과 다르게 새로운 관

점에서 부채의 원인을 접근하는 연구도 있다(최한수·이창민, 2015; 황순

주, 2019). 이들은 공기업의 과다부채 원인으로 공기업이 민간기업보다

낮은 금리로 채권을 발행하고 있다는 점에 주목하였다.

정부의 지급보증으로 인해 공기업의 채권 발행금리가 민간기업보다 낮

다는 사실은 선행연구를 통해 밝혀졌다. 그러나 공공기관 내에서 채권

발행금리의 할인효과가 다르게 나타나는지는 여전히 연구의 공백으로 남

아있다. 이에 본 연구는 “공공기관 내에서 정부지분율에 따라 정부의 지

급보증 효과가 다르게 나타나, 채권의 금리 할인효과에 차이가 존재하는

지” 알아보고자 하였다. 또한 정부지분율과 채권금리간의 조절효과를 분

석하기 위해 “경제위기시 정부의 지급보증 효과가 보다 극명하게 나타나

정부지분율이 채권금리에 미치는 영향이 강화되는지” 살펴보고자 하였다.

이에 따라 본 연구는 “공공기관의 정부지분율이 높을수록 정부의 지급

보증 효과가 강력하게 나타나 채권의 발행금리가 더 낮다.” 그리고 “경

제위기시 정부의 보증효과가 보다 극명하게 나타나 정부지분율이 채권금

리에 미치는 음의 영향이 강화된다.”는 두 가지 연구가설을 설정하였다.

2018년 4월부터 2022년 9월까지 4년 6개월간 공공기관(공기업)이 발행한

전형적인 채권을 대상으로 정부지분율이 채권금리에 미치는 영향을 분석

하였다. 해당기간 공공기관이 발행한 채권의 수는 2,115개였으며, 이중

공기업이 발행한 채권의 수는 1,078개였다.

회귀분석 결과 공공기관(공기업)의 정부지분율이 높을수록 채권금리가

낮은 것으로 나타났다. 공공기관은 정부지분율이 1%p 증가할수록 채권의

발행금리는 약 0.34bp 낮아지는 것으로 나타났고, 공기업만 살펴보면 정
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부지분율이 1%p 증가할수록 채권의 발행금리는 약 0.23bp 낮은 것으로

나타났다. 이는 선행연구 결과와도 부합한다. 황순주(2019)의 연구결과에

따르면 공기업이 민간기업에 비해 채권금리가 21.3bp 낮은 것으로 나타

났다. 공기업의 정부지분율 평균이 78.8%이고 민간기업의 정부지분율이

0%인 점을 고려할 때, 정부지분율 1%p 증가할수록 채권금리는 약

0.27bp 낮아진다고 볼 수 있다.

이에 추가하여 본 연구는 경제상황이 정부지분율과 채권금리의 관계에

미치는 조절효과를 분석하였다. 분석결과, 두 변수(정부지분율과 채권금

리)의 관계는 외평채 CDS 프리미엄이 커질수록 보다 강화되는 것으로

나타났다. 즉, 경제위기시 정부지분율이 채권금리에 미치는 음의 영향이

더욱 강화되었다. 이는 경제가 위기에 처하면 정부의 지급보증 효과가

보다 극명하게 나타나 둘 간의 관계가 강화된 것으로 해석할 수 있다.

이러한 실증연구 결과는 어떤 시사점을 가질까? 공공기관이 낮은 금리

로 채권을 발행할 수 있으면 낮은 금리를 이용하여 적정 수준 이상의 부

채를 발행하게 된다. 그리고 이러한 현상은 정부지분율이 높은 공공기관

일수록 더욱 강하게 나타난다는 것이 이 연구의 결론이다. 따라서 정부

는 공기업의 보유지분율을 변경함으로써 지급보증 효과 및 공공기관 부

채규모에 간접적인 영향을 줄 수 있다는 점을 인식하여야 한다. 또한 공

기업 부채를 적정수준으로 유도하기 위해 공기업의 채권금리가 할인되는

만큼 이를 비용에 반영하기기 위해 보증수수료 등을 부과하는 방안이 논

의되는데, 이 때 정부지분율을 기준으로 보증수수료율을 산정하는 방법

도 고려해 볼 수 있다.

주요어 : 공공기관, 부채, 채권금리, 정부지분율, 도덕적 해이, CDS프리미엄

학 번 : 2022-24068
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제 1 장 서 론

지난 수년간 공공기관 부채가 지속적으로 증가하여, 2021년 말에는

583조원으로 GDP의 28%에 달하였다. 이는 다른 OECD 국가들에 비해

매우 큰 규모이다. 국책은행 등 금융공기업을 제외한 비금융공기업의 총

부채를 국가별로 비교한 IMF자료1)에 따르면, 우리나라의 비금융공기업

부채는 2017년 기준 GDP 대비 23.5%로 OECD 33개국 중 가장 많았다.

공기업 부채가 많은 것 자체로 문제가 되는 것은 아니다. 건전성과 수

익성 등 기업의 펀더멘털이 튼튼하다면 부채가 많아도 관리가 가능하기

때문이다. 그러나 문제는 우리나라 공기업 상당수가 펀더멘털이 약하면

서 부채가 많다는데 있다(황순주, 2021). 일부 공기업들2)이 영업이익으로

이자비용을 충당하지 못하는 점은 공기업 펀더멘털의 취약성을 잘 보여

준다. 더욱이 최근에는 유가상승과 금리인상 등으로 공기업의 부채가 빠

른 속도로 증가하고 있어, 공기업 부채에 대한 우려가 더욱 커지고 있다.

정부도 이 문제의 심각성을 인식하고, 공공기관 부채를 통제하기 위한

다양한 정책방안을 마련하고 있다. 중장기 재무관리계획을 작성하는 공

공기관 가운데 금융공기업을 제외한 27개 기관에 대한 재무상황을 평가

하고 재무위험기관을 선정하여 집중 관리해 내갈 계획이다.

그러나 공기업 부채 문제가 이번에 처음 발생한 것이 아니다. 과거 이

명박 정부 시대에 공공기관이 해외 자원개발 사업이나 4대강 사업 등 대

규모 국책사업을 수행하는 과정에서 필요한 자금을 외부차입으로 조달하

면서 공공기관의 부채가 급증하게 되었고, 이에 따라 정부는 2013년 말

부터 공공기관 정상화 대책을 통한 부채감축 정책을 시행한 적이 있다.

이후 공기업 전체의 부채는 종전과 같은 급등세는 멈추었으나, 최근에

1) 자료: IMF and World Bank, "Quartely Public Sector Debt Database 2019"
2) 한국광물자원공사는 2016년부터 부채가 자산을 초과하는 자본잠식 상태에
빠졌고 잠식된 자본의 크기는 최근 4년간 4배 이상으로 급증하였다. 한국석유
공사도 2020년 상반기 자본잠식 상태에 빠졌다.
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다시 부채가 급증하고 있는 것이다. 그러면 이렇게 공공기관의 부채 문

제가 반복하여 발생하는 이유는 무엇일까? 공공기관 부채가 지속적으로

관리되지 못하는 원인은 무엇일까?

부채발생의 원인에 관한 선행연구들은 부채증가의 원인으로 정부의 정

책사업 수행, 원가 이하의 요금규제, 기타 거시경제 환경의 변화 등을 지

목하고 있다(박진 외,2012; 황순주, 2019). 공기업이 공공임대주택사업,

해외자원개발사업 등 대규모 정책사업을 수행하기 위해선 막대한 유보자

금을 축적하지 않은 이상 자금조달을 위해 대규모 공사채를 발행할 수밖

에 없다. 또한 한전처럼 전기요금을 원가 이하로 책정하도록 규제받는

경우 수익성이 저하되면서 부채가 확대될 수 있다. 그리고 최근과 같이

국제유가가 상승하면 에너지 관련 공기업들의 수익성이 악화될 수 있다.

이러한 일반적인 시각과는 달리 새로운 관점에서 부채의 원인을 접근

하는 연구도 있다. 공기업이 사업의 자금조달 측면에서 낮은 금리로 대

규모의 공사채를 발행할 수 있다는 점을 주목한 연구들이다. 최한수·이

창민(2015)은 공기업이 회사채를 발행하는 과정에서 채권시장에 존재하

는 정부의 지급보증에 대한 기대로 인해 유사한 조건의 민간기업보다 낮

은 금리로 자금을 조달하고 있다는 점에 주목하여 공기업의 과다부채 문

제를 도덕적 해이의 관점에서 접근하였다. 황순주(2019)도 정부의 암묵

적 보증이 공사채 조달비용을 통계적으로 유의하게 낮추는지 실증 분석

하여, 공기업의 자금조달비용이 민간기업의 자금조달비용에 비해 통계적

으로 유의하게 낮다는 사실을 발견하였다.

두 연구 모두 공공기관과 민간기업을 비교하여 공공기관이 자금조달

상 혜택을 보고 있고 이로 인해 부채를 보다 용이하게 늘릴 수 있다는

점을 지적하고 있다. 그러나 공공기관 사이에서 정부의 지급보증 효과의

크기에 차이가 존재하는지 여부는 여전히 연구의 공백으로 남아있다. 혹

자는 채권이 공사채라면 발행주체와 상관없이 자금조달비용에 차이가 없

을 것이라고 생각한다. 즉 정부의 지급보증에 대한 시장의 기대는 공공

기관이라는 사실 자체에 있는 것이지, 공공기관에 따라 달라지는 것은

아니라는 것이다. 반면, 공공기관 중 경영에 보다 높은 자율성이 보장되
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고 수익구조가 민간기업에 가까운 기업은 채권시장에서 민간기업에 가깝

게 간주되어 발행금리 상 혜택이 적고, 정부가 추진하는 업무를 대행하

여 시장에서 확장된 정부기구로 인식되는 기업은 상대적으로 금리 상 혜

택을 더 크게 받을 수 있다는 주장도 있다. 즉 국가와 민간이라는 양극

단의 스펙트럼 사이에서 상대적으로 민간 쪽에 가깝게 위치한 공공기관

은 발행금리 할인효과가 작을 것이고, 상대적으로 국가 쪽에 가까운 기

관은 발행금리 할인효과가 클 것이라는 것이다. 어떤 주장이 옳은지는

실증 분석을 통해 밝혀져야 할 문제이다.

공공기관 사이에 발행금리 할인효과의 차이가 나는지 살펴보는 것이

왜 중요한가? 금리 할인효과는 공공기관의 부채발행과 관련한 도덕적 해

이를 초래하기 때문이다. 즉 금리 할인효과가 큰 기관일수록 도덕적 해

이의 문제가 심각하게 나타나 적정 수준 이상의 과도한 부채를 발행할

수 있다. 따라서 정부가 공공기관의 부채관리 정책을 수립할 때 이러한

사실을 유념할 필요가 있다. 다수의 공공기관을 효율적으로 관리하기 위

해, 공공기관 사이에 자금조달 상 혜택의 차이가 존재한다면 상대적으로

혜택이 큰 기관에 대해 집중적이고 보다 강화된 관리가 필요하다. 따라

서 본 연구는 다음과 같이 연구문제를 설정하도록 한다.

연구문제 : “정부의 암묵적 지급보증에 의한 공사채 발행금리 할인효

과가 공공기관(공기업) 사이에 차이가 존재하는가?”

이 문제에 답하기 위해 본 연구에서는 공공기관 분류기준의 이론적 논

의를 살펴보고, 한 공공기관이 국가와 민간의 스펙트럼 상에 어디에 위

치하는지 구분하는 적절한 기준을 선정하여, 그 기준에 따라 분류된 공

기업들 사이에 채권 발행금리에 차이가 있는지 분석하고자 한다.

이를 통해 본 연구는 공공기관(공기업) 내에서 정부의 지급보증에 따

른 채권 발행금리에 차이가 있음을 실증적으로 밝히고, 이에 따라 공공

기관 내에서 자금조달 관련 도덕적 해이가 차등적으로 존재함을 보인다.

나아가 이를 고려한 정책 수립이 필요하다는 점을 지적하고자 한다.
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본 연구의 구성은 다음과 같다. 먼저 제 Ⅱ장에서는 공공기관의 부채

현황을 살펴보고 문제점을 도출한다. 제 Ⅲ장에서는 공기업 부채가 확대

된 원인에 관한 이론적 배경을 논의하고, 제 Ⅳ장에서는 공사채 금리와

공공기관 분류에 관한 선행연구를 검토하고 이를 바탕으로 연구가설을

설정한다. 제 Ⅴ장에서는 실증연구의 표본선정 및 분석모형을 설명하고,

제 Ⅵ장에서는 실증분석 결과를 논의한다. 끝으로 제 Ⅶ장에서는 분석결

과를 정리하여 결론을 도출하겠다.
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제 2 장 공공기관 부채 현황

우리나라의 공기업 부채는 두 가지 중요한 특징을 가진다. 첫째는 우

리나라는 주요국에 비해 공기업 부채(GDP 대비)가 월등히 많다는 점이

고, 둘째는 공기업 부채의 대부분은 대출이 아닌 공사채 발행을 통해 발

생한다는 점이다(황순주, 2019).

제 1 절 부채의 규모

공기업의 부채규모는 우리나라가 주요국 중에서 가장 높다. IMF(2020)

의 추정치에 따르면 우리나라의 비금융공기업의 부채는 2017년 기준

GDP의 23.5%를 기록하여, 추정치가 존재하는 OECD 33개국 중 노르웨

이3)를 제외하면 가장 많았고, 33개국 평균(12.8%)을 크게 상회하였다.

[그림 1] 2017년 비금융공기업 부채 추정치

3) 노르웨이는 정부와 공기업의 부채를 합한 것보다 월등히 많은 자산을 보유
하고 있다.

(단위: GDP 대비 %)
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IMF(2020)의 추정자료는 OECD의 거의 모든 국가를 대상으로 하여

비교할 수 있는 나라가 많으나, 국제기준에 따른 공식자료는 아니다. 그

러나, IMF and World Bank(2021)의 공식자료를 보더라도 결과는 비슷

하다. 우리나라의 비금융공기업 부채는 2019년 기준 20.6%로 기축통화국

인 영국, 캐나다, 일본을 비롯해 자료가 존재하는 어떤 나라보다 높다.

[그림 2] 2019년 비금융공기업 부채

   자료: IMF and World Bank, "Quarterly Public Sector Debt Database", 2021 

제 2 절 부채의 구성

일반적으로 부채는 크게 이자를 지급하는 금융부채와 미수금, 가지급

금 등으로 구성된 비금융부채로 나뉘는데, 공공부문의 재정부담과 관련

해서 중요한 것은 금융부채이다.

민간회사에서 금융부채를 일으키기 위해 주로 사용하는 방식은 크게

두 가지인데, 은행 등 금융기관으로부터 자금을 대출받거나 채권을 발행

하여 직접 자금을 조달하는 방식이 있다. 이 중 우리나라 공기업이 부채

를 일으키기 위해 주로 사용하는 방식은 공사채를 발행하여 채권시장에

서 직접 자금을 조달하는 방식이다.

(단위: GDP 대비 %)
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[그림 3]은 공기업의 총부채(GDP 대비 비중)를 공사채 발행을 통한

채권부채와 은행대출을 활용한 차입부채 및 미지급금 등 기타 부채로 구

분하고 있다. 이를 통해 채권부채는 연도별 큰 차이가 없이 총부채의

55~60%를 차지하여 공기업 부채의 가장 큰 부분을 구성하고 있다. 반면

은행 등으로부터 차입한 규모는 15% 내외에 그쳐 대출은 부채를 확대하

는 주요 수단이 아니라는 것을 확인할 수 있다.

[그림 3] 비금융공기업 부채의 구성

   자료: IMF and World Bank, "Quarterly Public Sector Debt Database", 2019 

공기업이 주로 채권을 발행하여 부채를 확대하는 이유는 은행대출은

보통 담보를 요구하기 때문에 조달할 수 있는 자금에 한계가 있기 때문

이다. 담보로 사용될 수 있는 매출채권 또는 부동산 등이 충분하지 않을

경우 부채를 일정 수준 이상으로 일으키기 어렵다. 또한 대출을 통해서

는 대규모 자금을 동원하는 것이 쉽지 않다. 개별 은행은 거액여신에 대

한 한도 제한 규제를 받고 있기 때문이다. 반면, 채권은 신용도만 충분히
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높으면 대규모로 발행할 수 있어 부채를 일으키기 쉽다. 공사채는 담보

를 제공할 필요 없이 공기업의 신용등급에 기반하여 발행된다는 점, 한

번의 발행을 통해 1조원 이상의 대규모 자금을 동원할 수 있다는 점에서

신용도만 높으면 부채를 대규모로 확대하는데 매우 용이한 방식이다.

그런데 우리나라 공기업은 건전성이나 수익성 등 자체 펀더멘털과 상

관없이 거의 항상 최상의 신용도를 인정받고 있다. 그 이유는 공기업이

파산할 것 같으면 정부가 미리 나서서 채권의 원리금을 대신 지급해 줄

것이라는 믿음 때문이다. 그래서 우리나라 공기업의 신용등급은 일부 예

외적인 경우를 제외하면 모두 국가 자체의 신용등급과 동일한 수준이다

(황순주, 2019).
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제 3 장 이론적 배경

제 1 절 채권수익률 관련 이론

1. 채권가격 결정모형

채권가격 결정모형은 크게 국채와 같은 무위험채권에 대한 가격결정모

형과 부도위험이 있는 회사채와 같은 위험채권에 대한 가격결정모형으로

나눌 수 있다. 여기서 위험채권의 가격은 기본적으로 무위험채권의 가격

에 부도확률을 고려한 위험프리미엄이 가산되는 형태이다.

부도위험이 있는 회사채의 가격을 결정하는 모형은 부도발생에 대한

가정에 따라 구조모형과 축약모형으로 나눌 수 있다. 구조모형은 발행기

업의 가치가 부채에 미달하는 경우에 부도가 발생한다고 보는 반면 축약

모형은 부도가 일정한 확률과정에 따라 외생적으로 결정된다고 본다.

구조모형의 기초는 단순화된 가정 하에서 채권의 가치를 기업의 자본

구조와 연계하여 평가한 Merton(1974)의 연구로부터 출발하였다. 즉 부

도는 기업의 자산가치가 부채가치 이하로 하락할 때 발생한다는 생각에

서 신용 스프레드를 기업 고유의 특성을 중심으로 설명하고 있다. 이에

따르면 회사채의 수익률은 무위험이자율, 레버리지, 자산가치의 변동성

등에 영향을 받는다.

한편, 축약모형에서는 파산 위험을 채권 발행기업의 자본구조와 직접

적으로 연관시키지 않고, 파산의 시기를 외생적인 파산위험확률 과정으

로 모형화하며, 대표적인 연구로는 Duffie et al.(1999), Jarrow et

al.(1995) 등이 있다. 축약모형은 채무불이행 가능성이 있는 채권의 가격

은 외생적으로 결정된 채무불이행 확률과 회수율, 무위험채권의 가격으

로부터 도출되며, 기업 고유의 위험은 직접적으로 평가되지 않고 재무요

인들도 고려되지 않는다. 최근에는 두 가지 모형으로 신용위험 가격 예
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측에 한계가 있음을 지적하여 기타 위험 요인 등을 추가한 연구가 진행

되고 있다(김혜성, 2007).

2. 채권수익률 결정요인

채권수익률 결정요인은 크게 내적요인과 외적요인으로 나뉘며, 내적요

인으로 채권만기 ·신용위험 · 유동성, 외적요인은 경기 ·물가 · 통화정책 ·

채권시장 수급 등을 들 수 있다. 여기서 내적요인을 보다 세부적으로 살

펴보면 다음과 같다.

1) 채권만기: 다른 조건이 동일하다고 하면, 채권의 만기가 길수록 채

권의 유동성이 감소하고, 채무 불이행 위험이 증가하여 금리가 상승한다.

만기의 차이에 따라 시중 금리에 따른 채권의 가격 변동 수준이 영향을

받기 때문에 채권수익률에도 차이가 발생한다.

2) 신용위험: 채권의 금리는 발행기업의 신용도 수준에 따라 차이가

발생하고, 동일한 조건 하에서 발행기업의 신용도 차이로 인해 나타나는

금리의 차이를 위험 프리미엄이라고 한다. 기본적으로 위험 프리미엄은

발행기업의 원리금 상환능력을 대변하는 재무실적과 이를 반영한 신용등

급에 따라 결정되지만, 외적인 요인에 영향을 받아 금융시장의 유동성

경색 시기나 경기침체 국면에서는 확대되고, 경제 성장기에는 축소되는

경향이 있다.

3) 유동성: 채권의 유동성은 유통시장에서 채권이 빈번하게 거래되는

정도 또는 단기간에 현금화할 수 있는 정도를 말한다. 다른 조건이 동일

하다면 발행규모가 큰 채권이 그렇지 않은 채권보다 유동성이 높고 발행

금리도 낮다. 또 채권시장에서 기업의 인지도가 높고 정기적으로 발행되

는 채권은 상대적으로 유동성이 높은 경향이 있다.
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제 2 절 도덕적 해이 이론

본 연구는 과다 부채 문제를 도덕적 해이와 외부성의 관점으로 분석하

려고 한다. 따라서 도덕적 해이와 외부성 이론에 대해 간략히 살펴보도

록 하겠다.

도덕적 해이의 문제는 계약 상대방이 다른 쪽의 행동을 관찰하지 못하

는 정보의 비대칭성 문제로부터 발생한다. 도덕적 해이의 대표적 사례가

바로 보험이다. 일반적으로 보험의 목적은 경제주체가 자신의 의지로 통

제할 수 없는 외부 위험, 즉 재해나 각종 사고로부터 발생하는 경제적

손해에 대비하는 것이다. 그런데 문제는 경제주체가 보험에 가입한 이후

부터 위험을 회피할 유인이 줄어든다는데 있다. 가령, 화재보험에 가입한

사람이 그 이전보다 화재의 위험을 점검하는 노력을 줄이게 되는데, 이

를 도덕적 해이라고 한다.

예금자 보호제도에도 이러한 도덕적 해이 문제가 발생한다. 예금에 대

한 보호도 기본적으로 위험에 대한 보험이다. 금융 위기에 대한 시장의

기대가 존재하는 상황에서 예금자와 은행 사이의 금융계약만으로는 예금

이탈과 이에 따른 은행의 파산(bank run), 더 나아가 금융시스템의 붕괴

를 막을 수 없다. 예금자 보호제도가 필요한 이유가 여기에 있다. 그런데

문제는 이러한 예금자 보호제도가 경제주체의 도덕적 해이를 유발한다는

점이다. 예금자 보호제도가 존재하면, 은행은 보다 과도한 위험을 추구하

게 되고, 예금자는 은행의 건전성을 감시할 유인이 약해진다.

또 다른 예로 과거 2008년 글로벌 금융위기 당시 대형은행, 즉 시스템

적으로 중요한 금융기관(SIFI)의 도덕적 해이 문제가 있다. 대형은행은

파산할 경우 금융시스템의 붕괴로 이어질 수 있어, 연방정부가 구제금융

지원을 해 줄 것이라는 강한 시장의 기대(Too-Big-To-Fail, 이하

TBTF)가 존재하여 대형은행과 중소은행 간에 자금조달비용의 차이가

발생하였다. 즉 대형은행의 회사채 스프레드가 동일한 조건의 중·소형

은행에 비해 훨씬 더 작았다. 이처럼 거대 금융기관이 TBTF로 절감한
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이자비용은 정부의 암묵적 보증에서 발생한 보조금으로 볼 수 있다

(Kocherlakota, 2013). 이로 인해 금융시장에서 도덕적 해이의 문제가 발

생하는데, 투자자 입장에서 정부의 암묵적 보증에 의해 파산위험성이 낮

아짐에 따라 경영진의 위험추구 행위에 대한 감시의 노력을 낮추고, 경

영진은 TBTF가 없었다면 좌초되었을 과도한 수준의 위험 투자를 진행

하는 것이다(Nanda & Matthew, 2013).

이러한 도덕적 해이 현상은 공기업의 자금조달과정에서도 유사하게 일

어난다. 공기업도 대형 금융기관과 유사하게 정부의 암묵적 보증에 의한

혜택을 받고 있기 때문이다. 공기업은 낮은 이자비용으로 자금을 조달할

수 있어 민간기업이었다면 좌초되었을 고위험 투자를 진행함으로써 과도

한 부채를 발생시킨다. 그리고 투자자 입장에서도 원리금 상환이 기업의

채무불이행 위험과 무관하게 정부에 의해 지급 보증되기 때문에 대부자

로서 해야 할 감시자의 역할을 방기하게 되어 부채증가가 가속화된다.

제 3 절 외부성 이론

공기업의 과다 부채문제는 외부효과의 관점에서도 설명할 수 있다. 외

부효과는 어떤 경제주체의 행위가 다른 경제주체에게 긍정적 혹은 부정

적 영향을 미치고 있음에도 이에 대한 보상이나 가격지불이 이루어지지

않는 상황을 의미한다. 이러한 외부효과가 존재하면 특정 재화나 서비스

가 사회적으로 최적인 수준보다 많이(적게) 생산된다.

외부효과의 대표적인 사례가 환경 오염물질(예컨대 폐수) 배출문제다.

기업의 폐수 배출문제는 오염물을 배출하는 회사의 비용과 이로부터 발

생하는 사회적 비용이 불일치하여 발생한다. 즉 환경오염으로 인한 비용

이 기업의 비용체계에 재대로 반영되지 못하여 기업은 오염물질을 과다

하게 배출하게 된다.

이러한 논리는 공기업의 부채조달 과정에서도 그대로 적용된다. 일반

적으로 민간기업이 발행한 채권을 보유한 투자자들은 투자대상 사업의
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위험도가 올라갈수록 추가적인 보상으로 더 높은 금리를 요구한다. 이러

한 높은 금리는 고위험 사업에 대한 투자비용을 높여 극단적으로 위험한

투자가 좌절되도록 하는 역할을 한다. 이를 부채에 의한 자금조달 과정

에서의 시장규율이라고 한다. 그런데, 공공기관에 대한 정부의 지급보증

이 존재할 경우, 시장규율은 무력화된다. 채권자 입장에서 정부의 보증으

로 인해 채무불이행의 위험을 낮게 보아 높은 금리를 요구하지 않기 때

문이다. 이처럼 정부의 지급보증으로 인해 신용위험이 제대로 자금조달

비용에 반영되지 못하는 외부효과가 발생하면 이로 인해 과다한 부채가

발생하게 된다. 자금조달 상의 혜택으로 공공기관은 사회적으로 최적 수

준보다 높은 수준의 부채를 발생시키는 것이다.
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제 4 장 선행연구 검토 및 가설설정

제 1 절 채권금리 관련 선행연구

1. 회사채 금리의 결정요인

채권금리의 결정요인을 분석한 실증연구들은 크게 기업의 신용위험 특

성, 기업이 발행하는 채권의 특성, 그리고 거시/금융지표 등 대외 경제요

인 등을 고려하고 있다.

우선 기업의 재무위험특성을 고려한 연구(김대룡·김선제, 2009; 최보

람·문예영·구자은, 2010)들은 기업의 높은 신용등급은 투자자들에게 위험

도가 낮다는 정보를 제공하여 채권금리와 (-) 관계를 보여주고 있다. 또

높은 부채비율은 (+), 높은 수익률은 (-)의 관계가 있음을 보여주고 있

다. 김대룡·김선제(2009)는 2004~2005년도에 증권선물거래소에 상장된 비

금융업종 기업을 대상으로 기업의 신용등급이 채권 스프레드에 영향을

미치는 실증연구를 하였다. 이 연구는 높은 신용등급이 투자자와 채권발

행자 간의 정보의 비대칭을 줄여줌으로써 낮은 스프레드가 적용될 수 있

다는 가설을 검증하였으나, 이는 AA급 이하의 회사채에서 실증적으로

유의미함을 밝혔다. 또 기업의 재무특성 요인으로 수익성 요인(ROA), 부

채비율, 시장변수 요인들이 채권스프레드에 영향을 주고 있음을 밝혔다.

채권자체의 위험요소를 고려한 연구(Chakravarty & Sarker, 1999;

Zhang,2008)들은 채권의 만기기간과 채권발행규모를 고려할 때 혼합된

결과를 보여주고 있다. Chakravarty & Sarker(1999)는 미국 사기업 회사

채의 경우 채권의 잔존기간, 채권만기기간과 (+)의 관계를 보여주었다.

Zhang(2007)의 연구에서는 사기업을 대상으로 했을 때, 채권의 규모와

(-), 잔존기간과 (-)의 관계를 보여주었으나 통계적으로 유의미하지 않았다.

한편, 거시경제지표 및 금리에 따른 채권금리 변동연구에서는 총저축

증가율, 통화량, GDP, 국채금리수준(김종만, 1997; 김대룡·김선제, 2009)
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을 통제하여 채권금리와의 관계를 보았다. 거시경제지표와 관련된 연구

들은 채권금리에 영향을 미치는 요인이 기업의 재무위험요소 이외에도

시간변화 효과를 통제해야 할 필요성을 보여주고 있다.

2. 공사채 금리의 결정요인

공사채 금리에 관한 연구는 크게 공기업의 재무위험요소가 금리에 미

치는 영향을 분석한 연구(전성만·김봉환, 2015)와 정부의 암묵적 지급보

증이 공사채 금리에 미치는 영향을 살펴본 연구(최한수·이창민, 2015; 황

순주, 2019)로 구분된다.

전성만·김봉환(2015)은 기존 일반 사기업을 중심으로 연구되었던 채권

금리의 결정모형을 공기업에 적용하여 2008년부터 2013년 6월까지 채권

시장에 발행된 지방공사채를 대상으로 지방공사의 재무위험요소가 공사

채 금리에 미치는 영향을 실증 분석하였다. 그 결과 지방공사의 재무특

성 중 신용등급(-), 자산규모(-), 부채비율(+), 자기자본회전율(-)이 채권

금리에 유의한 영향을 미쳤고, 당기순이익과 총자산순이익률은 유의하지

않은 것으로 나타났다. 채권의 특성 중에선 만기기간(+), 표면금리(+)가

채권금리에 유의한 영향을 미친 반면 발행규모는 유의하지 않았다. 한편

통제변수로서 정기 예금금리(+)가 채권금리에 유의한 영향을 미치는 것

으로 확인되었다.

최한수·이창민(2015)은 2007년부터 2015년 사이에 발행된 공사채를 대

상으로 실증 분석한 결과 정부의 암묵적 지급보증이 공사채 발행금리를

낮추는 효과가 있음을 발견하였다. 공사채의 실제수익률과 ‘정부의 암묵

적 보증이 없는 경우의 추정수익률’(민간의 벤치마크 모델을 이용하여

추정된 공기업 채권의 수익률) 사이에 어느 정도 차이가 존재하는지 분

석하여 공기업이 평균적으로 약 1.76%p의 금리 상 이득을 보고 있는 것

을 발견하였다. 황순주(2019)는 2000년부터 2017년까지 발행된 모든 회

사채, 공사채를 대상으로 정부의 암묵적 지급보증이 공사채 발행금리에

미치는 효과를 실증적으로 분석하였다. 그 결과, 비금융공기업은 민간 비
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금융기업에 비해 약 0.6%p 낮은 이자비용으로 자금을 조달한다는 것을

발견하였다. 공기업의 자금조달비용은 심지어 국내 최고 기업으로 구성

된 신용등급이 AAA급인 민간기업보다도 낮았다. 이를 통해 정부의 암

묵적 보증으로 인해 공기업의 자금조달비용이 민간기업에 비해 통계적으

로 유의하게 낮다는 사실을 확인하였다.

<표 1> 채권(공사채)금리 결정요인에 관한 선행연구 결과

구 분 선행연구 결과

기 업 

변 수

○ 김대룡·김선제(2009): 신용등급(-), ROA(-), 부채비율(+) 

○ 최보람 외(2010): 신용등급(-), 자산규모(-), 부채비율(+)

채 권 

특 성

○ Chakravarty & Sarker(1999): 잔존기간(+), 만기기간(+) 

○ 전성만·김봉환(2015): 채권만기(+), 발행규모는 유의성 없음

대 외

변 수

○ 전성만·김봉환(2015): 정기예금금리(+), 기준금리는 유의성 없음

○ 황순주(2019): 국고채금리(+), 외평채 CDS(+), 물가상승률(+)

제 2 절 공공기관 분류기준에 관한 선행연구

공공기관 유형구분에 관한 선행연구들(박정수외, 2010; 옥동석 2012;

곽채기 2012; 윤상우, 2013)을 검토하기 전에 우리나라『공공기관의 운영

에 관한 법률(이하 ‘공운법’)』에서 정하고 있는 지정 및 유형 분류를 간

략히 살펴보도록 하겠다.

1. 공운법상 지정 및 분류
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우리나라는 공운법 제4조에 따라 지정되는 기관들을 공공기관이라고

한다. 공운법 제4조에서는 공공기관의 지정을 위한 여섯 가지 요건들을

열거하고 이들 중 어느 하나에 해당하는 기관을 지정할 수 있도록 하고

있다. 특별법인 여부, 정부지원의 비중, 정부지분의 비중, 임원임명 등을

감안하여 기획재정부 장관이 공공기관들을 지정하도록 하였다.

또 이 법률을 통해 공공기관들을 유형별로 분류하고 있는데, 기획재정

부는 공공기관들을 공기업, 준정부기관, 기타 공공기관 등 세 가지 유형

으로 구분하고 있다. 여기서 기타 공공기관은 공기업, 준정부기관으로 분

류되지 않는 공공기관들을 지칭하는데, 직원 정원이 50명 이상인 기관들

은 원칙적으로 공기업과 준정부기관으로 분류하도록 하였다. 공기업과

준정부기관은 다시 두 가지 하위유형으로 구분된다. 공기업 중에서 상대

적으로 시장성이 강하고 규모가 큰 기관들은 ‘시장형 공기업’으로, 그렇

지 않은 기관은 ‘준시장형 공기업’으로 구분한다. 준정부기관도 기금을

관리하거나 기금의 관리를 위탁받은 ‘기금관리형 준정부기관’과 그렇지

않은 ‘위탁집행형 준정부기관’으로 구분하고 있다.

<표 2> 2022년 기준 공공기관 분류

구  분 분류기준

공기업
(36개)

시장형
(15개)

정원
50인
이상

자체수입비율이
50%이상

자산규모 2조원 이상,
자체수입비율 85% 이상

준시장형
(21개)

시장형이 아닌 공기업

준정부
기관

(94개)

기금관리형
(13개) 자체수입비율이

50%미만

국가재정법에 따라
기금을 관리하는 기관

위탁집행형
(81개)

기금관리형이 아닌 
준정부기관

기타 공공기관 
(220개)

50명
미만

공공기관으로 지정된 기관 중
공기업과 준정부기관을 제외한 기관
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2. 분류기준에 관한 선행연구

공공기관 지정 및 유형구분에 관한 연구는 크게 법적인 측면에서 접근

한 연구와 행정학적 측면에서 접근한 연구들이 있다(이주경, 2022). 여기

에서는 행정학적 측면에서 접근한 연구들을 중심으로 살펴보겠다.

박정수외(2010)에서는 공공기관 분류의 이론적 모형으로 첫째 소유구

조, 둘째 시장성 수준, 셋째 공공성 수준4), 넷째 중요성 정도의 네 가지

기준으로 공공기관을 유형화할 수 있다고 본다. 우선 소유구조는 기관의

주요 정책결정에 정부가 실질적으로 영향력을 행사하는가 여부로, 일반

적으로 소유주체(소유지분)와 조직 활동에 필요한 재원 확보수단, 해당

조직의 관리자 및 이사회에 대한 임면권 등에 따라 결정된다. 구체적으

로 정부의 직·간접적인 지분율이 50% 초과 혹은 정부로부터 직·간접적

으로 재원의 50% 이상을 지원하는 경우 통제 가능성이 높다고 본다. 다

음으로 시장성은 조직의 산출물이 시장에서 판매가 가능한 재화나 서비

스로 ‘경제적으로 유의미한 가격’을 설정할 수 있는 것을 전제로 한다.

ESA95에서는 ‘경제적으로 유의미한 가격’을 생산비용의 50% 이상을 매

출액으로 보전하는 경우로 기준을 명시하고 있다. 마지막으로 중요성은

기관의 규모를 의미하는 것으로 구체적으로 총자산, 매출규모, 종업원수

등이 고려될 수 있다.

옥동석(2012)에서는 공공기관 분류기준으로 자체수입 비율과 원가보상

비율을 제시하고 있다. ‘자체수입’ 비율은 ‘공공기관이 정부지원 없이 자

체적으로 확보할 수 있는 재원의 비율’을 반영하여 이윤 동기의 부여가

능성과 관련되어 있다. 왜냐하면 ‘자체수입/생산원가’ 비율이 높으면 높

을수록 정부의 통제와 지원 없이 운영될 가능성이 더 높기 때문이다. 또

자체수입 비율 대신 원가보상률을 기준으로 구분할 수도 있다. 원가보상

4) 공공성은 민간기업과는 달리 공익, 즉 불특정다수의 이익을 실현하기 위해
기업을 민주적 체제와 사회적 형평의 원리에 입각하여 운영하는 것(김신복,
1991)으로 정의한다. 그러나 공공성을 기준으로 공공기관을 분류하기 위한
구체적이고 객관적인 적용기준을 설정하는 것은 매우 어려우므로 논의에서
제외하도록 하겠다.
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률은 ‘매출수입/생산원가’인데 원가보상률이 50%를 초과하면 공기업, 그

미만이면 준정부기관으로 분류한다. 우리나라 공운법에서는 공공부문의

회계처리 관행의 현실적 사정을 감안하여 ‘자체수입/생산원가’ 비율을

‘매출수입/생산원가’의 대리변수로 간주하고 있다.

그 외에 곽채기(2012)는 공공기관 지정 여부를 결정하기 위해 ‘정부의

지배성’을 판단기준으로 삼고, 공기업·준정부기관 분류기준으로는 ‘시장

성’을 판단기준으로 하였다. 윤상우(2013)는 공공기관 분류기준인 ‘시장

성’의 구체적 적용기준으로 ‘자체수입’ 비율 대신 원가보상률을 사용하는

것이 바람직하나, 선결과제로 기관 사업의 특성, 수입의 성격 등을 고려

하여 매출액 중 순수한 의미의 시장적 수입을 구분하는 회계적 작업이

필요하다고 하였다.

3. 독립변수 선정 : 정부지분율

연구자에 따라 공공기관 분류 기준을 다양하게 제시하고 있어 통일된

분류 기준을 도출하기가 쉽지 않다. 다만, 정부의 통제, 소유권, 시장성,

공공성, 법적 형태 등이 상대적으로 연구자들 간에 중복적으로 거론되고

있는 기준들이다(곽채기, 2012). 본 연구에서는 이 중에서 가장 객관적이

고 명시적인 기준인 소유권, 즉 정부지분율을 기준으로 공공기관을 분류

하고자 한다5). 이에 따라 독립변수는 정부지분율로 선정하겠다.

4. 추가적 논의 : 정부지분율의 결정 배경

정부지분율은 기본적으로 기업이 제공하는 서비스의 성격에 달려있다.

즉 주로 공공성이 높고 대규모 자금이 필요한 사업의 경우 정부는 사업

을 안정적으로 운영하고 능률적인 목표 달성을 위해 출자를 시행한다.

그리고 해당 서비스가 국가경제나 국민생활에 미치는 영향력이 크면 보

5) 시장성 또한 ‘자체수입’ 비율을 기준으로 객관적인 분류가 가능하다. 그러나
공공기관의 ‘자체수입’ 비율은 각 기관의 경영상·영업상 비밀에 관한 사항으
로 공개가 불가하여 자료수집 상 어려움으로 제외하였다.
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유하는 지분규모도 커진다. 반면 해당 서비스가 시장성을 보유한 경우

정부지분율은 일반적으로 낮아진다.

그러나 비단 서비스의 성격에 의해서만 정부지분율이 결정되는 것은

아니다. 이는 정부의 기능 및 역할에 대한 정치적·철학적인 시각과 결부

된 문제이기 때문이다. 가령, 작은 정부를 지향하는 정권이 들어서면 동

일한 기관의 정부지분율도 축소될 수 있다. 또한 역사적인 경험도 영향

을 미친다. 우리나라처럼 발전국가를 경험한 나라는 정책목적 달성을 위

해 정부가 보유한 공공기관 지분이 상대적으로 많다. 그리고 환경변화에

도 영향을 받는데, 과거에는 시장실패 영역으로 정부가 제공하던 서비스

가 기술발전에 따라 민영화되기도 한다. 이처럼 정부지분율은 다양한 여

러 요인에 의해 결정되므로 일률적 기준을 제시하기는 어렵다.

출자에 관한 법적 측면을 살펴보면, 정부가 출자하는 경우에는 법률의

근거가 없어도 예산만 확보되면 출자가 가능하다6). 「상법」상 주식회사

에 대한 출자는 일반적으로 회사에 출자하는 방식을 따르면 된다. 특수

법인에 대한 출자는 보통 그 설립법에 출자의 근거가 규정되어 있다.

제 3 절 연구가설 설정

앞서 살펴본 바와 같이 공공기관은 정부의 암묵적 지급보증에 의해 민

간기업에 비해 채권 발행금리가 낮게 형성되어 낮은 비용으로 자금을 조

달할 수 있었다. 이처럼 채권시장의 규율이 제대로 작동되지 못함에 따

라 공공기관이 과도한 부채를 발생시키는 도덕적 해이가 나타나게 된다.

그런데 공공기관 내에서도 정부의 지급보증 효과에 의한 채권 발행금

리 할인효과에 차이가 있을 수 있다. 모든 공공기관이 국가-시장의 스펙

6) 지방자치단체가 하는 출자에 대해서는「지방재정법」제18조 제1항에서 법령에

근거가 있는 경우에만 출자할 수 있도록 하고 있다. 또한 지방자치단체가 지방

공기업이나 그 밖의 출자기관을 설립하기 위해 하는 출자에 관하여는「지방공

기업법」,「지방자치단체 출자·출연 기관의 운영에 관한 법률」에 규정되어 있다.
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트럼 상에 동일한 곳에 위치해 있는 것은 아니다. 앞의 공공기관 분류기

준에 관한 선행연구에서는 공공기관을 시장성 또는 소유구조 등의 기준

으로 구분하고 있다. 여기서 국가부문에 가까운 공공기관이 시장부문에

가까운 공공기관보다 상대적으로 자금조달비용이 낮을 수 있음을 예측해

볼 수 있다. 가령 정부지분율이 높을수록 공공기관이 재무위기에 빠졌을

때 정부가 채권의 원리금을 대신 지급해 줄 것이라는 시장의 기대가 더

클 수 있다. 따라서 정부의 지원가능성이 조금이라도 더 높은 공사채가

다른 공사채에 비해 발행금리가 낮을 것임을 예측해 볼 수 있으므로, 본

연구는 정부지분율이 높을수록 정부의 지원가능성이 높을 것으로 보고

다음과 같이 연구가설을 설정하겠다.

가설 1 : “정부의 직·간접적인7) 지분율이 높을수록 공공기관(공기업)

의 채권 발행금리가 낮다”

앞의 이론적 배경에서 살펴본 것처럼 채권금리에 시장규율이 제대로

작동하지 않을 경우 공공기관(공기업)이 과도한 부채를 발생시키는 도덕

적 해이가 발생하게 된다. 따라서 위 연구가설은 정부지분율이 높은 공

기업일수록 자금조달 상 혜택으로 인해 도덕적 해이의 효과가 크게 나타

나 부채규모가 확대될 수 있음을 암시해준다.

이에 추가하여 정부지분율과 채권 발행금리의 관계가 어떤 경우에 보

다 강화 또는 약화되는지 분석하고자 한다. 최한수·이창민(2017)의 연구

결과에 따르면 공기업의 신용등급 스프레드가 경기가 하락하고 국제 금

융시장이 불안정한 시기에 커지고, 반대로 금융위기가 종결되고 경기가

상승국면으로 접어든 시기에 줄어들었다. 또한 Acharya et al(2013)은 은

행이 발행한 회사채의 수익률 스프레드(회사채-국채수익률)가 2008년 금

7) 정부가 직접 보유한 지분 뿐 아니라 간접적으로 보유한 지분도 포함하여야
한다. 가령, 한국전력공사는 정부가 직접 보유한 지분의 비율은 18.2%에 불
과하다. 그러나 산업은행이 보유한 지분의 비율이 32.9%이고, 산업은행의 지
분 100%를 정부가 소유하고 있다. 이 경우, 간접적으로 보유한 지분도 포함
하여 한전에 대한 정부의 지분율은 51.1%(=18.2%+32.9%*100%)로 보는 것이
타당하다.
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융위기 시기에 가장 크게 벌어졌다가 위기가 진정된 시점 이후로부터 서

서히 감소하였다고 주장하였다. 이와 같은 선행연구 결과를 바탕으로 경

기 상황에 따라, 정부의 지급보증 효과가 공공기관의 채권 발행금리에

미치는 영향이 달라질 수 있음을 예측할 수 있다. 따라서 아래와 같이

두 번째 가설을 설정하고자 한다.

가설 2 : “경제위기 시 공공기관의 정부지분율이 채권 발행금리에 미

치는 영향이 강화될 것이다.”

이는 정부의 지급보증으로 인한 채권금리의 하락효과가 경제위기 시

더 크게 나타날 수 있음을 실증적으로 확인하고자 하는 것이다.

제 4 절 기존 연구와의 차별성

공사채 금리에 관한 연구를 보면, 민간기업을 비교하여 공기업의 자금

조달비용이 낮다는 사실을 실증적으로 분석하고 있다. 최한수·이창민

(2015)은 민간의 벤치마크 모델을 이용하여 정부의 보증이 없는 경우에

공기업의 채권수익률을 추정하고, 이를 실제 공기업의 채권수익률과 비

교하여 자금조달 상 이득을 계산하고 있다. 황순주(2019)는 주요 변수를

통제한 가운데 공기업/민간기업 인지 여부가 채권 발행금리에 미치는 효

과를 회귀 분석함으로써 공기업의 자금조달비용이 민간기업의 자금조달

비용보다 통계적으로 유의하게 낮음을 보였다.

그러나 공기업 내에서 채권 발행금리에 차이가 있는지에 관한 연구는

전무하다. 특히 공공기관 분류기준(소유구조 등)에 따른 채권 발행금리

의 차이를 분석한 연구는 찾아보기 힘들다. 만약 공기업들마다 정부의

암묵적 지급보증의 효과가 달라진다면 이러한 실증결과는 정부가 공기업

부채관리정책을 수립할 때 중요한 정책 자료로 활용될 수 있다는 점에서

본 연구의 필요성이 인정된다.
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제 5 장 연구의 설계

제 1 절 연구의 분석틀

앞 절의 이론적 배경 및 선행연구에 따르면, 정부의 지급보증은 공기

업의 자금조달비용을 인위적으로 낮춰 공기업의 도덕적 해이를 초래한

다. 그러면 이러한 지급보증의 효과, 즉 금리 할인효과의 크기가 모든 공

기업에서 동일한가?

본 연구는 위 연구문제(『정부의 지급보증에 의한 공사채 발행금리 할

인효과가 공공기관(공기업) 사이에 차이가 존재하는가?』)에 답하기 위

해, 공공기관을 분류하는 중요한 기준 중 하나인 정부지분율에 따른 공

사채 발행금리의 변화를 분석하려고 한다.

<그림 4> 연구의 분석틀

조절변수

경제위기 지표

⇩독립변수 종속변수

정부지분율 채권의 발행금리

통제변수: 채권의 특성, 발행기업의 특성, 대외 경제요인 등
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정부지분율이 높아질수록 유사시 정부의 지원가능성이 올라갈 수 있

고, 이에 따라 공사채 발행금리 할인효과가 더 크게 나타날 수 있다. 따

라서 본 연구는 독립변수로 ‘정부가 보유한 직·간접적 지분율’로 하였으

며, 종속변수는 ‘공사채 발행금리’로 설정하였다. 또한 정부지분율과 공사

채 금리의 관계가 경기상황에 따라 강화되거나 약화될 수 있다. 이에 조

절변수로 ‘연간 경제성장률’로 설정하였다.

정부지분율이 공사채 금리에 미치는 순수한 효과를 분석하기 위해선

공사채 발행금리에 영향을 미치는 다른 변수들을 통제하여야 한다. 통제

변수는 선행연구를 참고하여 발행기업의 특성, 채권의 특성, 대외 경제요

인 등을 설정하였다. 통제변수에 대한 세부적인 내용은 아래 절에서 자

세히 살펴보겠다.

제 2 절 연구의 대상 및 표본선정

1. 연구의 대상

우선 연구의 시간적 범위는 2018년 4월 1일부터 2022년 9월 30일까지

지난 4년6개월로 하였다. 공공기관의 기본정보, 인력 및 재무정보는 공공

기관경영정보시스템(ALIO, All Public Information In-One)을 통해 수집

하였는데, ALIO 시스템은 공공기관의 과거 5개년(2017년~2021년)의 데

이터만 제공하고 있기 때문이다.

공사채 금리에 영향을 주는 요인을 검증하는 과정에서 채권발행일 당

시 기관의 재무여건의 정보와 일치시킬 필요가 있다. 예를 들면 전년도

재무보고서가 당해 연도 3월 30일에 공시되기 때문에 2017년 공공기관

재무보고서는 2018년 3월 30일 이후에 공시된다. 이에 2018년 4월 1일부

터 2019년 3월 30일 사이에 발행된 채권은 2017년 공공기관 재무상태에

영향을 받을 것으로 기대할 수 있다(전성만·김봉환, 2015). 따라서 연구

의 시간적 범위는 2018년 4월 1일부터로 선정하였다.
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연구의 대상은 공공기관이다. 여기서 공공기관이라 함은 매년 1월 공

공기관운영위원회의 심의·의결로 확정되어 기획재정부의 지정고시한 기

관을 말한다. 지난 2022년 1월 기획재정부는 공운법 제4조에서 따라 공

공기관운영위원회 심의·의결을 거쳐 총 350개 기관8)을 공공기관으로 지

정하였다. 이 중 2018년 4월부터 2022년 9월까지 채권을 발행한 공공기

관은 아래와 같다.

<표 3> 해당기간 채권을 발행한 공공기관

구  분 기 관 명

공기업
(21개)

시장형
(14개)

가스공사, 남동발전, 남부발전, 동서발전, 서부
발전, 석유공사, 한국수력원자력, 한국전력공사, 
중부발전, 지역난방공사, 인천공항공사, 한국공
항공사, 부산항만공사, 인천항만공사

준시장형
(7개)

한국전력기술, 도로공사, 철도공사, 토지주택공사, 
여수광양항만공사, 수자원공사, 광해광업공단, 
제주국제자유도시개발센터

준정부
기관
(3개)

기금관리형
(2개)

중소벤처기업진행공단, 예금보험공사, 자산관리
공사, 주택금융공사

위탁집행형
(1개)

한국장학재단, 농어촌공사, 산업단지공단, 국가
철도공단

기타공공기관
(5개)

수출입은행, 한국해외인프라도시개발지원공사,
해양진흥공사, 중소기업은행, 산업은행

※ 채권 발행한 공공기관 중 제주국제자유도시개발센터, 중소벤처기업진행공단,

예금보험공사, 한국장학재단, 산업단지공단, 국가철도공단 등 6개 기관은

자본금이 없어 정부지분율을 정하기 어려우므로 본 연구에서 제외하도록 한다.

8) 기획재정부 보도자료 「2022년도 공공기관 지정」 (2022. 1. 28)
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여기서 금융회사는 비금융회사와 여러 가지 측면에서 상이할 뿐 아니

라, 채권 발행 측면에서도 다른 부분이 많다. 일례로 금융회사는 일반적

으로 비금융회사에 비해 레버리지 비율이 현저히 높다(황순주, 2019). 또

금융회사는 비금융회사와 회계 특성이 달라 회귀분석 시 제외하는 일반

적인 연구방법론도 고려하여야 한다(최한수·이창민, 2015). 따라서 본 연

구는 금융회사까지 포함한 전체 공공기관을 대상으로 한 분석과 금융회

사를 제외한 공기업9) 만을 대상으로 한 분석을 별도로 진행하였다.

2. 표본 선정

본 연구의 분석 단위는 상기 공공기관이 2018년 4월 1일부터 2022년 9

월 30일까지 발행한 채권을 대상으로 한다. 따라서 동일한 발행기관이

동일한 유형의 채권을 여러 기간에 걸쳐 다수 발행하더라도 각 채권은

모두 서로 다른 표본이다. 발행금리, 발행시점, 발행금액 등이 세부적으

로 모두 다르기 때문이다.

채권은 원리금 보증유무, 이자지급 형태, 이자 확정여부(고정/변동), 모

집방법(공모/사모), 변제순위 등에 따라 분류할 수 있다. 원리금 보증유

무는 채권발행자가 원리금을 적기에 상환하지 못할 때 발행자 이외에 제

3자가 원리금 상환을 보장하느냐에 따라 보증채, 무보증채, 담보부채 등

으로 분류한다. 무보증채는 보증채에 비하여 원리금 회수에 대한 위험부

담이 크기 때문에 일반적으로 보증채에 비해 금리가 높다.

또 이자지급 형태에 따라 이표채, 단리채, 복리채, 할인채로 분류할 수

있다. 이표채는 이자지급일에 채권의 권면에 붙어있는 이표를 근거로 일

정이자를 수령하는 채권으로 일반적인 채권의 유형이다. 단리채와 복리

채는 만기일에 원리금을 일시에 수령하는 측면에서 동일하지만 단리채는

단리이자를 가정하여 만기 원리금을 계산하는 반면, 복리채는 약정이율

9) 금융 공공기관으로 산업은행, 수출입은행, 기업은행, 예금보험공사, 자산관리공사,
주택금융공사 등을 제외하면 준정부기관과 기타공공기관에서 발행한 채권 수가
얼마 되지 않는다. 이에 본 연구는 공기업으로 한정하여 분석하도록 하겠다.
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의 복리 재투자를 가정하여 만기 원리금을 게산한다는 점에서 차이가 있

다. 할인채는 만기까지의 이자를 액면금액에서 차감하여 발행하는 채권

으로 만기에 액면금액을 상환받음으로써 할인액 만큼의 이자효과를 누리

게 된다.

이자 확정유무에 따라 고정금리부 채권과 변동금리부 채권으로 구분할

수 있다. 고정금리부 채권이란 금융시장의 금리가 변하더라도 사전에 확

정된 이자를 지급하는 가장 전형적인 형태의 채권이다. 변동금리부 채권

은 일정기간 동안은 계약된 이자율로 계산된 이자를 지급하지만 일정기

간 경과 후에는 기준이 되는 금리에 연동하여 지급 이자율이 변하는 조

건의 채권을 말한다.

모집방법에 따라 공모채와 사모채로 나눌 수 있다. 공모채는 발행자가

증권거래법에서 정한 유가증권 모집방법에 따라 불특정 다수의 투자자에

게 발행조건과 발행시기를 알린 후 공개적으로 모집절차를 진행하는 채

권이다. 이에 비해 사모채는 채권의 발행자가 은행, 보험회사 등 특정 투

자자와 개별적으로 접촉하여 발행증권을 매각하는 형태의 채권이다. 발

생시간과 비용이 절약되고 기업정보의 공개를 피할 수 있다는 장점이 있

으나, 공모채에 비해 금리가 높게 형성될 수 있다.

마지막으로 채권의 변제순서에 따라 선순위채권과 후순위채권으로 구

분할 수 있다. 선순위채권은 발행기업이 부도를 내거나 파산하였을 때

우선적으로 상환을 받을 수 있는 채권이다. 후순위채권은 발생기업 파산

시 선순위채권자에 대한 원리금을 전액 지급한 후에야 원리금 지급이 가

능한 채권을 말한다. 변제순위가 낮은 대신 선순위채권에 비해 금리가

높다는 장점이 있다.

본 연구에서는 연구의 취지에 부합하도록 전형적인 채권만을 분석대상

으로 고려하겠다. 여기서 전형적인 채권이란 담보가 없는 무보증채이면

서, 이자지급 형태는 이표채이고, 고정금리를 지급하는 선순위 만기상환

부 공모채를 말한다. 이와는 달리 후순위채권, 여타 자산을 담보로 발행

되는 주택저당증권과 같은 담보부채권, 지급금리가 시점별로 변동하는
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변동금리부채권(floating-rate-note) 등도 존재한다. 이러한 비전형적인

채권은 예외적인 상황을 제외하면 거의 발행하지 않기 때문에 분석에서

제외하였다. 또 토지주택공사 등이 발행하는 용지보상채도 제외하였다.

용지보상채는 토지사업을 기반으로 하는 특정개발사업에 따라 토지수용

자의 재산을 보상해주기 위해 발행되는 채권으로, 채권의 금리가 기관의

특성보다 특성사업에 영향을 받으므로 우리의 논의에 맞지 않다.

제 3 절 변수의 설정

1. 독립변수 : 정부지분율

선행연구를 살펴보면, 공공기관은 소유구조, 시장성, 중요성(규모) 등을

기준으로 분류할 수 있는데, 본 연구에서는 소유구조(지분)을 중심으로

살펴보고자 한다. 공기업의 정부지분율이 높을수록, 국가-시장의 스펙트

럼 상에서 국가부문에 가깝고 유사시 정부의 지원가능성도 올라갈 것이

라고 합리적으로 예측해 볼 수 있다. 이에 본 연구는 정부의 지분율을

독립변수로 설정하도록 한다.

여기서 정부의 지분율은 정부가 직접 보유한 지분 뿐 아니라 다른 공

공기관을 통해 간접적으로 보유한 지분도 포함한다. 가령, 한국전력공사

의 경우 정부가 직접 보유한 지분의 비율은 18.2%이고 정부가 100% 지

분을 보유한 산업은행을 통해 보유한 지분의 비율이 32.9%여서 정부가

직·간접적으로 보유한 전체 지분율은 51.1%(=18.2%+32.9%*100%)이다.

이처럼 간접적으로 보유한 지분까지 고려해야 정부의 영향력을 제대로

평가할 수 있다.
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2. 종속변수 : 채권의 발행금리

도덕적 해이의 문제는 공기업의 비효율성을 초래할 수 있으므로 이를

인지하고 관리하는 것은 매우 중요하다. 본 연구는 공기업이 자금을 조

달하는 과정에서 나타날 수 있는 도덕적 해이의 문제에 초점을 맞추고

있다. 자금조달 과정에서 발생하는 도덕적 해이는 채권의 발행금리에 의

해 초래되므로, 채권의 발행금리를 사용하도록 한다. 따라서 본 연구의

종속변수는 채권의 발행금리로 설정하였다.

3. 조절변수 : 외평채 CDS 프리미엄

조절변수는 독립변수가 종속변수에 미치는 영향을 강화하거나 완화시

켜주는 변수로 독립변수와 종속변수의 영향 관계를 더욱 세부적으로 파

악하기 위해 사용하는 변수이다. 본 연구는 경제 위기 시 정부지분율이

채권금리에 미치는 효과가 달라지는지(강화 또는 약화되는지) 알아보고

자 한다. 따라서 국가부도위험을 측정하는 지표인 외평채 CDS 프리미엄

을 조절변수로 설정하도록 한다. 이 변수는 채권이 발행된 날짜를 기준

으로 집계하였다.

4. 통제변수

정부의 지분율이 공사채의 발행금리에 미치는 순수한 효과를 분석하기

위해선, 정부 지분율 이외에 발행금리에 영향을 줄 수 있는 다른 요인들

을 통제하여야 한다. 선행연구를 보면, 채권의 발행금리에 영향을 미치는

주요 변수는 크게 채권 변수, 발행기관 변수 및 거시경제 변수로 나눌

수 있다. 채권 변수로는 채권의 신용등급과 만기 및 발행규모, 즉 발행액

등을 고려한다. 발행기관 변수는 기업의 규모, 재무구조 및 수익성 등을

고려하고, 거시경제 변수는 국고채 금리 등을 통제한다.
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1) 신용등급: 선행연구를 보더라도 신용등급은 채권금리 수준에 상당

한 영향을 주고 있다(김대룡·김선제, 2009; 최보람외, 2010). 그러나 신용

등급을 통제변수로 사용할 경우 정부지분율이 공사채 금리에 미치는 영

향을 과소평가하게 된다는 문제가 발생할 수 있다. 정부지분율이 공사채

금리를 낮추는 것은 정부의 암묵적 보증에 의한 효과인데, 암묵적 보증

효과가 이미 신용등급 산정에 반영되기 때문이다. 즉 정부의 지원가능성

이 신용등급에 일부 반영되어 있으므로 신용등급을 통제한 상황에서 추

정된 발행금리 할인효과는 정부의 암묵적 지급보증 효과를 과소 추정한

다는 것이다(황순주, 2019). 그러나 다행히 공기업이 해당기간 발행한 채

권의 신용등급은 한국전력기술(AA등급)을 제외하면10) 모두 AAA등급을

보이고 있다. 따라서 신용등급을 통제변수로 설정하지 않더라도 큰 문제

가 되지 않으므로 본 연구는 신용등급을 통제변수에서 제외하였다.

2) 채권의 만기: 채권수익률 이론에서 살펴본 것처럼 다른 조건이 동

일하다면, 채권의 만기가 길수록 채권의 유동성이 감소하여 금리가 상승

한다. 따라서 본 연구는 채권의 만기기간을 통제변수로 설정하도록 한다.

일반적으로 공사채는 만기기간을 연 단위로 설정하고 있다.

3) 채권의 규모: 유동성 측면에서 다른 조건이 동일하다면 발행규모가

큰 채권이 그렇지 않은 채권보다 유동성이 높아 발행금리를 낮춘다. 선

행연구(황순주, 2019)에서도 발행액이 증가하면 발행금리가 하락하는 것

으로 나타났는데, 이를 발행기관의 신뢰성이 높을수록 더 낮은 금리로

더 많은 금액의 채권을 발행할 수 있기 때문으로 설명하고 있다. 채권의

발행규모가 채권금리에 영향을 줄 수 있다는 인식하에 본 연구는 채권발

행액을 통제변수로 설정하였다.

4) 기업의 규모: 기업의 자산규모도 채권 발행금리에 영향을 미칠 수

있다. 규모가 큰 기업이나 금융기관이 도산할 경우 그와 이해관계를 가

10) 한국전력기술이 해당기간 발행한 채권의 수도 1개에 불과하였다.
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진 수많은 경제주체들이 피해를 보고 경제 전체에 막대한 영향을 주기

때문에 정부가 구제해 줄 수밖에 없다는 TBTF(Too-Big-To-Fail)로 인

해 자산규모가 클수록 자금조달비용이 낮을 수 있다. 이에 기업의 총자

산 규모도 통제변수에 포함하였다.

5) 재무구조 및 수익성: 기업의 부채가 많거나 수익성이 악화되면 기

업의 채무상환능력이 떨어지고 파산의 가능성이 높아져 신용위험이 증가

하고 채권의 발행금리가 오르게 된다. 이러한 재무구조와 수익성을 통제

하기 위해 부채자산비율과 ROA(총자산 대비 당기순이익률)를 사용하겠다.

여기서 부채자산비율은 자산 대비 부채의 비율로서 통상적으로 많이

사용되는 부채비율(자본 대비 부채의 비율)과 같이 기업의 차입구조를

나타내는데, 부채비율과 달리 자본잠식 상태에 있는 기업에 대해서도 비

율을 도출할 수 있다는 장점이 있다.

위 두 변수는 채권발행일 당시 기관의 재무여건의 정보와 일치시킬 필

요가 있다. 예를 들어 전년도 재무보고서가 당해 연도 3월 30일에 공시

되기 때문에 2017년 공공기관 재무보고서는 2018년 3월 30일 이후에 공

시된다. 이에 2018년 4월 1일부터 2019년 3월 30일 사이에 발행된 채권

은 2017년 공공기관 재무상태에, 2019년 4월 1일부터 1년 동안 발행된

채권은 2018년 재무상태에 영향을 받을 것으로 기대할 수 있다(전성만·

김봉환, 2015).

6) 기타 변수: 국고채 금리는 무위험이자율로서 우리나라 기업이 발행

하는 채권의 발행금리 결정에 가장 중요한 준거가 된다는 점에서 통제가

필요하다. 따라서 본 연구는 국고채 3년물 유통수익률을 통제변수로 사

용하였다. 이 변수는 채권이 발행된 날짜를 기준으로 집계하였다. 마지막

으로 채권수익률은 연도별 경제적 상황에 영향을 받을 것이라는 전제 하

에 연도를 더미변수화하여 시간효과를 통제하였다(전성만·김봉환, 2015).
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<표 4> 주요 변수의 정리

변수종류 변수명 변수내용 단위

종속변수 채권금리 공기업 채권의 발행금리 %

독립변수 정부지분 정부의 직·간접적 지분율 %

조절변수 국가부도 위험 외평채 CDS 스프레드 %

통제

변수

채권 

변수

채권만기 채권의 만기기간 년

채권규모 채권의 발행금액
(상환원금의 로그값)

로그변환

발행기업 

변수

기업규모 기업의 자산규모 로그변환

부채비율 부채/자산 %

수익성 ROA(=당기순이익/평균자산) %

거시경제 

변수
국고채 금리 국고채 3년물 유통수익률 %

연도 고정효과 발행연도 더미변수 -
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제 4 절 자료의 원천

본 연구 자료의 원천은 다음과 같다. 종속변수인 채권의 발행금리 자

료는 인포맥스(Infomax)의 채권 발행정보를 통해 수집하였다. 독립변수

인 정부의 직간접적 지분율은 공공기관 경영정보 공개시스템(ALIO)을

이용하였다. 조절변수인 외평채 CDS 프리미엄도 인포맥스를 통해 구할

수 있었다. 통제변수로 채권의 만기와 발행금액은 인포맥스에서 자료를

얻었고, 기업의 총자산, 부채자산비율 및 ROA(총자산순이익률)는 ALIO

에 공시된 회계감사보고서를 참고하여 산출하였다. 국고채 금리는 한국

은행 경제통계시스템(ECOS)를 통해 구하였다. 이때 회계감사보고서는 연

결재무제표와 별도재무제표로 구분되어 있는데, 어떤 재무제표를 사용하

는 것이 타당한지 문제가 될 수 있다.

염성필(2015)은 신용평가의 기준이 되는 재무제표는 경제적 실체의 관

점에서 선택되어야 한다고 하면서, 대개의 경우 K-IFRS의 연결 재무제

표가 신용평가과정에서 기준으로 활용될 수 있으며, 근거가 명확한 경우

에 한해서 조정된 연결재무제표를 사용할 수 있다고 하였다11). 이에 따

라 본 연구에서는 연결재무제표를 활용하여 재무비율을 산정하였다.

본 연구의 표본은 ‘2018년 4월 1일부터 2022년 9월 30일까지 4년 6개

월 동안 공공기관 또는 공기업이 발행한 전형적인 채권’으로, 표본의 수

는 2,115개에 이르러 그 규모가 상당히 컸다. 이중 공기업이 발행한 채권

의 수는 1,078개였다.

11) 신용평가 시 경제적 실체를 이루는 지배회사와 종속회사의 결합범위를 결정

하는 원칙으로 ‘지배력 원칙’, ‘사업적 연관성’, ‘재무적 연관성’을 적용하였다. 이러한

원칙에 의해 위에서 제시된 결론을 도출하였다. 지배력 원칙을 적용할 때,

K-IFRS와 신용평가의 경제적 실체 개념은 유사하며, 따라서 K-IFRS의 경제적

실체에 기반한 연결재무제표는 신용평가 시 적극적으로 활용될 수 있다. 다만,

신용평가의 특성상 사업적 연관성 또는 재무적 연관성이 낮은 종속회사의 경우,

경제적 실체의 일부로 인정하지 않고 연결재무제표에서 적절히 조정될 수 있다.

이때에도 임의성의 부담이 존재하므로 그 근거가 명확하게 제시될 필요가 있다.
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제 5 절 분석방법

본 연구에서 가설을 실증적으로 검증하기 위해 사용한 회귀분석 모형

은 아래와 같다.

모형 1. Yi = α + βXi + γCi + εi

종속변수인 Yi는 채권 i의 발행금리이고, 독립변수인 Xi는 채권 i를 발

행한 공기업이 발행 당시 정부가 직·간접적으로 보유한 지분율을 나타낸

다. Ci는 다양한 통제변수의 벡터이다. 독립변수 이외에 채권 발행금리에

영향을 주는 요인들로 채권의 만기, 채권의 발행액, 기업의 자산규모, 기

업의 부채자산비율, ROA, 국고채 금리, 연도 더미변수 등이 포함된다.

수집된 자료를 가지고, SAS 통계프로그램을 이용하여 회귀분석을 시

행하였다. 회귀분석을 통해 회귀계수 β에 대한 P-value 값이 충분히 작

아 통계적으로 유의미한지, 그리고 β의 값이 예상한 대로 음의 값12)을

가지는지 살펴보았다.

또한 외평채 CDS 프리미엄 수준이 독립변수와 종속변수 간의 관계를

조절하는지 살펴보기 위해 아래 두 개의 회귀모형을 추가로 분석하였다.

모형 2. Yi = α + β1Xi + β2Zi + γCi + εi

모형 3. Yi = α + β1Xi + β2Zi + β3XiZi + γCi + εi

여기서 조절변수인 Zi는 해당일자 외평채 CDS 프리미엄 수준을 의미

한다.

12) 정부지분율이 높을수록 유사시 정부의 지원가능성이 높아져 채권의 발행금
리가 낮을 것으로 예상되므로, 회귀계수 β는 (-)의 값을 갖게 될 것이다.
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제 6 장 실증분석

공공기관 중 금융회사는 비금융회사와 여러 가지 측면에서 상이할 뿐

아니라, 채권 발행 측면에서도 다른 부분이 많다. 일례로 금융회사는 일

반적으로 비금융회사에 비해 레버리지 비율이 현저히 높다(황순주,

2019). 또한 금융회사는 비금융회사와 회계 특성이 달라 회귀분석 시 제

외하는 일반적인 연구방법론도 고려하여야 한다(최한수·이창민, 2015).

공공기관 중 금융회사를 제외하면 나머지 준정부기관과 기타공공기관

이 발행한 채권의 수가 많지 않다. 따라서 본 연구는 공공기관 전체를

대상으로 한 실증분석을 시행하고, 준정부기관과 기타공공기관을 제외한

공기업만을 대상으로 한 실증분석을 아울러 살펴보고자 한다.

제 1 절 기술통계량

1. 채권발행 현황

1) 공공기관

본 연구의 분석기간인 2018년 4월부터 2022년 9월까지 채권을 발행한

공공기관13)는 아래와 같다.

13) 해당기간 채권을 발행한 모든 공공기관 중 무자본 특수법인으로 주주를 정할

수 없는 공공기관(제주국제자유도시개발센터, 중소벤처기업진흥공단, 예금보험공

사, 한국장학재단, 한국산업단지공단, 국가철도공단 등)은 제외하였다.
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<표 5> 채권을 발행한 공공기관 목록

구  분 기 관 명

공기업

시장형
(14개)

가스공사, 남동발전, 남부발전, 동서발전, 서부
발전, 석유공사, 한국수력원자력, 한국전력공사, 
중부발전, 지역난방공사, 인천공항공사, 한국공
항공사, 부산항만공사, 인천항만공사

준시장형
(7개)

한국전력기술, 도로공사, 철도공사, 토지주택공사, 
여수광양항만공사, 수자원공사, 광해광업공단

준정부
기관

기금관리형
(2개)

자산관리공사, 주택금융공사

위탁집행형
(1개)

농어촌공사

기타공공기관
(5개)

수출입은행, 한국해외인프라도시개발지원공사,
해양진흥공사, 중소기업은행, 산업은행

상기 공공기관이 해당기간 발행한 ‘전형적인’ 채권의 수는 2,115개였다.

유형별로 보면 공기업이 발행한 채권의 수는 1,078개, 준정부기관이 발행

한 채권의 수는 75개, 기타공공기관이 발행한 채권의 수는 962개였다.

<표 6> 공공기관이 발행한 채권의 수

구 분 2018 2019 2020 2021 2022 소 계

공공기관 254 384 481 495 501 2,115

공기업 118 159 214 262 325 1,078

준정부기관 6 17 14 14 24 75

기타 
공공기관

130 208 253 219 152 962

(단위 : 개)

※ 2018년은 4~12월까지, 2022년은 1~9월까지 채권발행 실적을 나타냄 
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<그림 5> 공공기관 유형별 채권발행 건수의 구성

공공기관 유형별 채권발행 건수를 보면, 2018년부터 2020년까지는 기

타공공기관이 50% 이상, 공기업이 40%이상의 채권을 발행하였다. 그러

나 최근 2년간 공기업의 채권발행 수가 급격히 증가하여 기타공공기관의

채권 발행건수를 상회하였으며 2022년에는 약 65%의 채권을 발행하였

다. 이는 유가상승 등 대외적 요인으로 인한 적자로 한전의 채권발행이

급증하였기 때문으로 보인다.

공공기관이 발행한 채권의 총액은 약 375.1조원이었고, 채권발행추이를

연도별로 살펴보면 2018년부터 2021년까지 채권발행액이 지속적으로 증

가하였다. 공공기관의 유형별로 보면, 공기업은 약 120.3조원, 준정부기관

의 경우 13.7조원, 기타 공공기관은 241.1조원이었다.
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<표 7> 공공기관 채권의 발행액 추이

구 분 2018 2019 2020 2021 2022 소 계

공공기관 45.3 71.4 85.6 92.5 80.4 375.1

공기업 12.7 19.2 24.5 29.8 34.2 120.3

준정부기관 0.9 2.9 2.4 2.3 5.2 13.7

기타공공기관 31.7 49.3 58.7 60.4 41.0 241.1

(단위 : 조원)

※ 2018년은 4~12월까지, 2022년은 1~9월까지 채권발행 실적을 나타냄 

<그림 6> 공공기관 유형별 채권 발행액 구성
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2) 공기업

본 연구의 대상인 21개 공기업이 발행한 채권의 수는 1,078개였다. 공

기업 유형별로 보면, 시장형 공기업이 발행한 채권의 수는 761개, 준시장

형 공기업이 발행한 채권의 수는 317개로 나타났다.

발행한 채권의 총액은 약 120.3조원이었다. 이는 전체 공공기관이 발행

한 총액의 약 32.1%에 해당한다. 유형별로 살펴보면, 시장형 공기업은

약 81.6조원, 준시장형 공기업은 38.7조원이었다.

21개 공기업 중 가장 많은 채권을 발행한 기관은 한국전력공사로 352

개의 채권을 발행하였고, 그 다음으로 도로공사 139개, 토지주택공사 81

개 순이었다. 금액으로 보면, 가장 많은 금액의 채권을 발행한 기관은 한

국전력공사로 그 규모는 약 48.5조원이었고, 다음으로 도로공사 약 15.9

조원, 토지주택공사 약 12.7조원 순이었다.

<표 8> 공기업이 발행한 채권의 수

구 분 2018 2019 2020 2021 2022 소 계

공기업 118 159 214 262 325 1,078

시장형 87 104 120 183 267 762

준시장형 31 55 94 79 58 317

(단위 : 개)

※ 2018년은 4~12월까지, 2022년은 1~9월까지 채권발행 실적을 나타냄 

<표 9> 공기업의 채권 발행액 규모

구 분 2018 2019 2020 2021 2022 소 계

공기업 12.7 19.1 24.5 29.8 34.2 120.3

시장형 9.7 13.0 11.9 19.1 27.9 81.6

준시장형 3.0 6.1 12.6 10.7 6.3 38.7

(단위 : 조원)

※ 2018년은 4~12월까지, 2022년은 1~9월까지 채권발행 실적을 나타냄 
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<표 10> 21개 공기업이 발행한 채권의 수

구 분 2018 2019 2020 2021 2022 소 계

가스공사 4 14 8 4 10 40

남동발전 10 3 2 11 7 33

남부발전 2 7 9 10 8 36

동서발전 3 4 5 13 3 28

서부발전 9 - 14 9 10 42

석유공사 - - 4 1 - 5

한수원 8 9 14 9 14 54

한국전력 34 42 26 77 173 352

중부발전 8 15 12 11 15 61

지역난방 7 7 2 5 9 30

인천공항 1 - 14 18 11 44

한국공항 - - 4 4 4 12

부산항만 - 2 5 9 2 18

인천항만 1 1 1 2 1 6

전력기술 - - - - 1 1

도로공사 16 27 33 35 28 139

철도공사 1 13 8 11 18 51

토지주택 6 4 37 24 10 81

여수광양항만 - - 1 1 1 3

수자원 6 8 5 3 - 22

광해광업공단 2 3 10 5 - 20

(단위 : 개)

※ 2018년은 4~12월까지, 2022년은 1~9월까지 채권발행 실적을 나타냄 
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<표 11> 21개 공기업의 채권 발행액

구 분 2018 2019 2020 2021 2022 소 계

가스공사 50 166 83 40 98 437

남동발전 87 13 17 114 34 265

남부발전 20 50 81 71 51 273

동서발전 17 23 31 71 18 160

서부발전 60 - 95 59 55 269

석유공사 - - 50 9 - 59

한수원 70 74 112 80 58 394

한국전력 527 749 352 1,043 2,176 4,847

중부발전 70 150 100 70 56 446

지역난방 40 56 10 44 76 226

인천공항 12 - 168 176 99 455

한국공항 - - 35 24 29 88

부산항만 - 17 43 72 24 156

인천항만 14 8 11 36 17 86

전력기술 - - - - - -

도로공사 160 342 436 408 248 1,594

철도공사 14 143 130 156 195 638

토지주택 56 43 579 413 179 1,270

여수광양항만 - - 6 5 5 16

수자원 45 53 57 30 - 185

광해광업공단 24 30 55 60 - 169

(단위 : 백억원)

※ 2018년은 4~12월까지, 2022년은 1~9월까지 채권발행 실적을 나타냄 
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2. 종속변수 (채권금리)

1) 공공기관

<표 12> 채권 발행금리 기초통계량(공공기관)

구 분 표본수 평 균 표준편차 최소값 최대값

공공기관 전체 2,115 2.13% 0.949% 0.741% 5.69%

공기업 1,078 2.42% 0.946% 0.741% 5.69%

준정부기관 75 2.28% 1.04% 0.869% 5.25%

기타공공기관 962 1.79% 0.827% 0.760% 5.09%

공공기관 전체의 채권 발행금리는 0.741% ~ 5.69%의 범위에서 평균

2.13%를 보이고 있다. 공공기관 유형별로 보면, 공기업 채권의 발행금리

는 평균 2.42%였고, 준정부기관 채권의 발행금리는 2.28%, 기타 공공기

관 채권의 발행금리는 1.79%로 나타났다. 공기업과 준정부기관의 발행금

리 차이는 0.14%p로 통계적으로 유의미하지 않았으나, 공기업과 기타공

공기관의 발행금리 차이는 0.63%p로 통계적으로 유의미하였다.

이러한 발행금리의 차이는 채권을 발행한 기타공공기관이 주로 ‘금융

공기업’이 주를 이루었기 때문이다. 황순주(2019)에 따르면, 실증분석 결

과 금융공기업이 비금융공기업에 비해 채권 발행금리가 통계적으로 유의

미하게 낮다는 사실을 발견하였다. 금융공기업은 산업은행, 기업은행, 수

출입은행 등의 기관으로써 정책금융, 금융시스템 안정성, 거시경제 안정

성 측면에서 매우 중요한 역할을 하고 있어 비금융공기업에 비해 유사시

정부가 지원하고자 하는 의지가 더욱 클 것이라고 예상할 수 있다. 채권

시장에서도 이러한 예상이 반영되면서 금융공기업이 채권을 발행할 때

비금융공기업에 비해 보다 낮은 위험 프리미엄을 지급하고 자금을 조달

할 수 있는 것으로 보인다.
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2) 공기업

<표 13> 채권 발행금리 기초통계량(공기업)

구 분 표본수 평 균 표준편차 최소값 최대값

공기업 전체 1,078 2.42% 0.946% 0.741% 5.69%

시장형 761 2.56% 0.990% 0.856% 5.69%

준시장형 317 2.08% 0.724% 0.741% 5.26%

공기업의 채권 발행금리는 0.741%~5.69%의 범위에서 평균 2.42%를 보

이고 있다. 유형별로 살펴보면, 시장형 공기업의 채권 발행금리는 2.56%

였고, 준시장형 공기업의 채권 발행금리는 2.08%로 0.48%p 차이가 났으

며, 이는 통계적으로 유의미하였다. 이는 시장형 공기업이 상대적으로 시

장성이 강하여 국가와 민간이라는 양극단의 스펙트럼 사이에서 민간 쪽

에 가깝게 위치하기 때문으로 보인다.

3. 독립변수 (정부지분율)

1) 공공기관

본 연구의 독립변수인 정부지분율에 대한 기초통계 결과는 아래와 같다.

<표 14> 정부지분율 기초통계량(공공기관)

구 분 표본수 평 균 표준편차 최소값 최대값

공공기관 전체 2,115 78.8% 22.5% 33.6% 100.0%

공기업 1,078 68.4% 24.2% 33.6% 100.0%

준정부기관 75 78.9% 15.8% 63.5% 100.0%

기타공공기관 962 90.4% 13.7% 68.4% 100.0%
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공공기관의 정부지분율은 33.6% ~ 100.0%의 범위에서 평균 78.8%를

보이고 있다. 유형별로 보면 공기업의 정부지분율은 68.4%, 준정부기관의

정부지분율은 78.9%, 기타 공공기관의 정부지분율은 90.4%로 나타났다.

공기업은 시장성과 수익성이 상당히 중요한 ‘기업’으로서의 성격이 큰

반면, 준정부기관은 정부의 정책집행을 대행하는 역할이 중요한 ‘공공기

관’으로서의 성격이 크다. 따라서 국가와 시장이라는 양극단의 스펙트럼

사이에서 공기업은 상대적으로 시장 쪽에 가깝게 위치해 있고, 준정부기

관은 상대적으로 국가 쪽에 가깝게 위치해 있다고 볼 수 있다(황순주,

2019). 상대적 중요성을 고려할 때, 준정부기관이 공기업에 비해 정부지

분율이 높은 이유를 알 수 있다. 또한, 앞에서 설명하였듯이 채권을 발행

한 기타공공기관은 산업은행, 수출입은행, 기업은행 등 금융공기업 중심

으로 되어 있다. 금융의 공공성을 고려할 때, 다른 산업분야의 공공기관

보다 상대적으로 정부지분율이 높을 것으로 예상해 볼 수 있다. 이로 인해

기타공공기관의 정부지분율이 가장 높게 나타난 것으로 이해할 수 있다.

한편, 조사기간 동안 공공기관의 정부지분율이 변하지 않았다. 공공기

관별 정부지분율이 일정하여 공공기관 내에서 지분율 변화에 따른 채권

발행금리의 변화 효과를 분석하기는 어렵다. 회귀분석 시 이를 감안해야

할 것이다. 아래 표는 채권을 발행한 공공기관의 정부지분율을 보여준다.

<표 15> 공공기관별 정부지분율

구  분 정부지분율

공기업
(21개)

가스공사 36.6% 남동발전 51.1% 남부발전 51.1%
동서발전 51.1% 서부발전 51.1% 석유공사 100.0%
한수원 51.1% 한국전력 51.1% 중부발전 51.1%

지역난방공사 44.5% 인천공항 100.0% 한국공항 99.7%
부산항만 99.5% 인천항만 99.2% 한국전력기술 33.6%
도로공사 99.0% 철도공사 100.0% 토지주택공사 99.8%

여수광양항만 98.7% 수자원공사 99.9% 광해광업공단 100.0%
준정부기관

(3개) 자산관리공사 93.8% 주택금융공사 63.5% 농어촌공사 100.0%

기타공공기관
(5개)

수출입은행 90.9% 해양진흥공사 95.9% 중소기업은행 68.4%
산업은행 100.0% 한국해외인프라도시개발지원공사 90.0%
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2) 공기업

<표 16> 정부지분율 기초통계량(공기업)

구 분 표본수 평 균 표준편차 최소값 최대값

공기업 전체 1,078 68.4% 24.2% 33.6% 100.0%

시장형 761 55.5% 16.1% 36.6% 100.0%

준시장형 317 99.3% 3.7% 33.6% 100.0%

공기업의 정부지분율은 33.6%~100.0%의 범위에서 평균 68.4%를 보이

고 있다. 유형별로 살펴보면, 시장형 공기업의 정부지분율은 55.5%였고,

준시장형 공기업의 정부지분율은 99.3%로 43.8%p 차이가 났으며, 이는

통계적으로 유의미하였다. 이는 시장형 공기업이 상대적으로 시장성·수

익성이 큰 사업을 수행하여 정부지분율이 낮았고, 준시장형 공기업은 상

대적으로 수익성이 낮은 사업(공공성이 큰 사업)을 수행하여 정부지분율

이 높은 것으로 보인다.

4. 통제변수

1) 공공기관

본 연구에서 사용된 통제변수의 기술통계량을 살펴보면 <표 17>와 같

다. 발행된 채권의 만기는 평균 6.7년이고 많은 경우 1년에서 10년 사이

에 존재하지만 50년 만기의 초장기채도 일부 존재하였다. 채권의 발행액

은 평균 1,773.5억 원이었고 최대 발행액은 1조1,000억 원이었다. 발행기

관의 총자산은 평균 172.8조 원으로 그 규모가 상당히 컸으며, 총자산 대

비 총부채비율(부채비율)은 평균 72.68%로서 발행기관의 레버리지 비율

이 상당히 높음을 알 수 있다. 또한, 총자산 대비 순이익률(ROA)은 평균

0.036%로서 그 절대적인 수준은 낮은 것으로 판단된다. 채권의 기준금리
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로 고려되는 3년 만기 국고채의 금리는 평균 1.81%였고, 국가의 부도 가

능성을 나타내는 외평채 CDS 스프레드는 평균 30.8bp를 기록하였다.

<표 17> 통제변수의 기초통계량(공공기관)

구 분 표본수 평 균 표준편차 최소값 최대값

통제
변수

채권만기 2,115 6.7년 8.2년 1년 50년

발행액
(억원) 2,115 1,773.5 1,138.3 0.1 11,000.0

총자산
(조원) 2,115 172.8 118.1 0.2 398.1

부채비율 2,115 72.68% 18.45% 4.06% 130.89%

총자산
순이익률 2,115 0.036% 0.530% △3.599% 9.877%

국고채
금리 2,115 1.81% 0.82% 0.80% 4.55%

2) 공기업

2018년 4월부터 2022년 9월까지 공기업이 발행한 채권은 1,078건으로,

통제변수의 기술통계량은 아래 <표 18>와 같다. 공기업이 발행한 채권

의 만기는 평균 10.5년으로 상대적으로 길었다. 채권의 발행금액은 평균

1,116.2억 원이었고 최대 발행액은 3,100억 원이었다. 해당 공기업의 총자

산은 평균 96.8조 원으로 그 규모가 컸으며, 부채비율은 평균 59.23%였

다. 또 총자산 대비 순이익률(ROA)은 평균 △0.012%로서 수익성이 낮은

것으로 판단된다. 채권의 기준금리인 3년 만기 국고채의 금리는 평균

1.90%였고, 외평채 CDS 스프레드는 평균 31.1bp를 기록하였다.
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<표 18> 통제변수의 기초통계량(공기업)

구 분 표본수 평 균 표준편차 최소값 최대값

통제
변수

채권만기 1,078 10.5년 9.8년 1년 50년

발행액
(억원)

1,078 1116.2 582.9 0.1 3100.0

총자산
(조원)

1,078 96.8 84.8 0.7 211.1

부채비율 1,078 59.23% 14.19% 8.79% 130.89%

총자산
순이익률

1,078 △0.012% 0.513% △2.41% 2.40%

국고채
금리

1,078 1.90% 0.84% 0.80% 4.55%

5. 조절변수 (외평채 CDS)

본 연구의 조절변수인 외평채 CDS 프리미엄 수준을 당해 채권이 발

행된 일자별로 살펴보면 기초 통계결과는 아래와 같다.

<표 19> 조절변수의 기초통계량

구 분 표본수 평균 표준편차 최소값 최대값

공공기관 2,115 0.308% 0.098% 0.177% 0.606%

공기업 1,078 0.311% 0.101% 0.177% 0.606%

(단위 : %)
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제 2 절 상관관계

상관관계 분석은 변수들 간의 상관관계를 분석하기 위한 것으로 특정

변수가 다른 변수와의 관계에서 어느 정도로 밀접한 관련성을 가지는지

를 살펴보는데 사용된다. 독립변수들 간의 상관관계가 너무 높으면 다른

계수가 일정하다는 회귀분석의 기본 가정을 만족하지 못하기 때문에 회

귀계수에 대한 신뢰성 문제가 발생할 수 있다. 각 변수들 사이의 상관관

계 정도는 상관계수의 크기로 나타내고, 상관관계 방향은 양(+)과 음(-)

의 부호로 나타낸다. 상관계수는 -1에서 1사이에 존재하는데 상관계수의

절대값이 클수록 선형관계가 강하게 나타난다고 해석할 수 있다.

1. 공공기관

본 연구에서 사용된 변수 간의 상관관계는 아래 <표 20>와 같다.

<표 20> 변수들의 상관관계 분석

구 분 채권
금리

정부
지분율

채권
만기

채권
발행액 총자산 부채

비율 ROA 국고채
금리

정부
지분율 -0.293*** 1.000

채권
만기 0.103*** -0.101*** 1.000

채권
발행액 -0.248*** 0.326*** -0.356*** 1.000

총자산 -0.038* 0.130*** -0.390*** 0.542*** 1.000

부채
비율 -0.155*** 0.105*** -0.433*** 0.503*** 0.712*** 1.000

ROA -0.209*** 0.065** -0.012 0.042* 0.034 0.031 1.000

국고채
금리 0.950*** -0.205*** -0.030 -0.131*** 0.075*** 0.002 -0.197*** 1.000

* P<0.1, ** P<0.01, *** P<0.001



- 49 -

여기서 ‘채권발행액’은 만원 단위로 나타낸 채권발행액의 자연로그(ln)

값을 사용하였고, ‘총자산’은 백만원 단위로 나타낸 기업의 총자산액의

자연로그 값을 사용하여 상관관계를 구하였다.

종속변수와 독립변수의 상관관계를 보면 음(-)의 상관관계를 보이고,

이는 통계적으로 유의미하였다. 그러나 상관관계 분석은 다른 변수가 통

제되지 않은 상태의 단순한 관련성을 나타내므로, 일정변수를 통제한 후

관심변수에 대한 회귀분석 결과를 살펴볼 필요가 있다(김혁구, 2019).

종속변수와 통제변수간의 상관관계를 살펴보면 채권발행액, 부채비율,

총자산순이익률(ROA)과 유의미한 음(-)의 상관관계를 보였고 채권만기,

국고채 금리와는 유의미한 양(+)의 상관관계를 가졌다. 총자산과는 0.05

수준에서 유의미한 상관관계를 보이지 않았다.

독립변수와 통제변수 간의 상관관계를 살펴보면, 상관계수 .50 기준으

로 볼 때 변수들의 상관관계가 대부분 높지 않아 다중공선성의 문제를

일으킬 소지가 적었다. 그러나, 통제변수들 간의 상관관계를 보면 채권발

행액은 총자산, 부채비율과 .50 이상의 높은 상관관계를 보였고, 총자산

과 부채비율도 .50 이상의 상관관계를 가졌다. 이에 통제변수들 간의 다

중공선성 문제를 판별하기 위해 분산팽창요인(Variance Inflation Factor

: VIF) 분석을 시행하였다.

<표 21> 분산팽창요인 측정결과(공공기관)

구 분 정부
지분율

채권
만기

채권
발행액 총자산 부채

비율 ROA 국고채
금리

VIF 1.16 1.28 1.70 2.31 2.22 1.04 1.13

일반적으로 VIF 값이 10보다 큰 경우 다중공선성의 문제가 있다고 보

는데, VIF 분석을 시행한 결과 모두 3 미만의 값이 도출되어 다중공선성

문제가 발생하지 않는 것으로 나타났다.
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2. 공기업

공기업이 발행한 채권을 대상으로 변수들 간의 상관관계를 구하면, 아

래 <표 22>와 같다.

<표 22> 변수들의 상관관계 분석(공기업)

구 분 채권
금리

정부
지분율

채권
만기

채권
발행액 총자산 부채

비율 ROA 국고채
금리

정부
지분율 -0.269*** 1.000

채권
만기 -0.095** 0.179*** 1.000

채권
발행액 -0.175*** 0.150*** -0.127*** 1.000

총자산 0.241*** -0.161*** -0.160*** 0.381*** 1.000

부채
비율 0.203*** -0.436*** -0.071* 0.119*** 0.453*** 1.000

ROA -0.404*** 0.066* 0.133*** -0.008 -0.117*** -0.265*** 1.000

국고채
금리 0.956*** -0.257*** -0.139*** -0.165*** 0.222*** 0.200*** -0.411*** 1.000

* P<0.1, ** P<0.01, *** P<0.001

이 경우도 종속변수와 독립변수의 상관관계를 살펴보면 음(-)의 상관

관계를 보이고 있으며, 이는 통계적으로 유의미하였다. 다른 변수를 통제

한 후 독립변수의 순수한 효과를 분석하기 위한 회귀분석 결과는 다음

절에서 살펴보도록 하겠다.

종속변수와 통제변수간의 상관관계를 살펴보면 채권발행액, 총자산순

이익률(ROA)과는 유의미한 음의 상관관계를 보였고 국고채 금리와는

유의미한 양의 상관관계를 가졌다. 이는 공공기관을 대상으로 한 상관관

계 결과와 일치하였다. 그러나 채권만기와 부채비율의 경우, 공공기관 전

체를 대상으로 한 결과와 공기업만 대상으로 한 결과가 상반되었다. 총

자산의 경우도 부호가 상반되었으며, 0.05 수준에서 유의미한 양의 상관
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관계를 보였다. 이는 공공기관에 포함된 금융공기업의 영향 때문으로 보

인다. 금융기업은 레버리지 창출 능력이 중요하여 레버리지 비율(부채비

율)이 높은 회사가 총자산의 규모가 크고 공신력도 높을 수 있다. 이에

따라 총자산이 클수록, 부채비율이 높을수록 채권 발행금리는 낮을 수

있다. 이로 인해 금융공기업이 포함된 공공기관에서는 총자산과 채권금

리, 부채비율과 채권금리는 음의 상관관계를 가지나, 금융공기업이 제외

된 공기업은 총자산과 채권금리, 부채비율과 채권금리가 양의 상관관계

를 갖게 된다.

독립변수와 통제변수 간의 상관관계를 살펴보면, 상관계수 .50 기준으

로 볼 때 변수들의 상관관계가 대부분 높지 않아 다중공선성의 문제를

일으킬 소지가 적었다. 변수들 간의 다중공선성 문제를 판별하기 위해

분산팽창요인(Variance Inflation Factor : VIF) 분석을 시행한 결과도 동

일하였다.

<표 23> 분산팽창요인 측정결과(공기업)

구 분 정부
지분율

채권
만기

채권
발행액 총자산 부채

비율 ROA 국고채
금리

VIF 1.41 1.10 1.34 1.58 1.64 1.31 1.42

일반적으로 VIF 값이 10보다 큰 경우 다중공선성의 문제가 있다고 보

는데, VIF 분석을 시행한 결과 모두 2 미만의 값이 도출되어 다중공선성

문제가 발생하지 않는 것으로 나타났다.
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제 3 절 회귀분석

1. 공공기관

<표 24>는 회귀분석 결과를 나타내고 있다. 종속변수(채권금리)의 단

위를 bp14)로 전환하여 구한 회귀계수 값임을 유의하길 바란다.

정부지분율이 1%p 증가할수록 채권의 발행금리는 약 0.34bp 낮은 것

으로 나타났고, 이는 1% 수준에서 통계적으로 유의했다. 이를 고려하면

정부지분이 100%인 공공기관이 정부지분이 전혀 없는 민간기업에 비해

채권 발행금리가 34bp 낮다는 것을 의미한다.

<표 24> 채권 발행금리에 대한 회귀분석(공공기관)

변수 종류 변수명 회귀계수 표준오차 P-value

독립변수 정부지분율(%) -0.335*** 0.023 <.0001

통제변수

채권 변수
만기(년) 0.009*** 0.001 <.0001

로그 발행액(만원) -0.029*** 0.008 0.0004

기업 변수

로그 총자산(백만원) 0.023*** 0.005 <.0001

부채자산비율(%) -0.624*** 0.039 <.0001

총자산순이익률(%) -2.327** 0.924 0.0118

거시경제 변수 국고채 3년물(%) 106.581*** 1.361 <.0001

연도 고정효과 Yes

Number of Obs 2,115

Adj R-squared 0.9471

* P<0.1, ** P<0.05, *** P<0.01

14) 1bp는 0.01%p이다.
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통제변수의 계수 추정치를 살펴보면, 채권의 만기가 길수록, 국고채 금

리가 높을수록 채권의 발행금리가 상승하는 것으로 나타났다. 이는 1%

수준에서 통계적으로 유의미하였으며, 직관적인 예상과 부합하는 결과였

다. 또한, 발행기관의 수익성(총자산순이익률)이 낮을수록 채권의 발행금

리가 높은 것도 일반적 인식에 부합하였으며, 5% 수준에서 통계적으로

유의미하였다.

한편 다른 통제변수의 계수 추정 결과를 살펴보면, 채권의 발행액이

증가하면 발행금리가 하락하는 것으로 나타났고, 이 역시 통계적으로 유

의미하였다. 이와 관련하여 황순주(2019)는 발행기관의 신뢰성이 높을수

록 더 낮은 금리에 더 많은 금액의 채권 발행할 수 있기 때문으로 해석

하였다. 그리고 기업의 총자산 규모가 클수록 발행금리가 증가하는 것으로

나타났는데, 이는 규모가 큰 기업일수록 부도확률이 낮아(Too-Big-To-Fail),

낮은 금리로 자금을 조달할 수 있다는 일반적 인식에 부합하지 않는다.

실제 지방공사를 대상으로 한 연구(전성만·김봉환, 2015)에서는 자산이

큰 기관일수록 신용거래에 따른 평판 및 채권환급의 고담보를 확보하고

있으므로 채권위험도를 낮게 평가하여 발행금리가 낮다는 상반된 실증결

과도 존재한다. 따라서 총자산과 발행금리간의 관계는 추가적인 연구를

통한 검증이 필요하다.

끝으로 부채자산비율이 높을수록 발행금리가 감소한다는 결과도 직관

에 부합하지 않는다. 보통 부채비율이 높으면 환급여력이 낮음을 의미하

기 때문에 발행금리가 높게 설정되는 것이 일반적이다15). 선행연구(전성

만·김봉환, 2015; 김혁구, 2019)의 결과를 보더라도 부채비율과 채권금리

는 통계적으로 유의미한 양(+)의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 이러한

상반된 결과로 부채자산비율과 채권 발행금리의 관계도 추가적인 연구가

필요해 보인다.

15) 부채자산비율이 높을수록 발행금리가 낮다는 결과는 역의 인과관계로 설명할

수는 있다. 즉, 발행금리가 낮아 더 많은 부채를 발행하게 되고 이로 인해 부채자

산비율이 상승할 수 있는 것이다. 이처럼 회귀분석은 독립변수와 종속변수 간의

인과관계를 가정할 뿐, 이를 입증해 주지 못한다. 두 변수가 상관관계만 가져도

회귀분석 결과 통계적으로 유의미할 수 있다.
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본 연구는 독립변수인 기관의 정부지분율이 동일한 값을 가지고, 기관

의 하위 수준인 채권을 표본 단위로 분석하였다. 즉, 조직단위의 변수들

은 같은 값을 가지고 하위 수준인 채권들이 있기 때문에 Clustered

Standard Error16)를 적용하는 것이 적절할 수 있다. 이러한 데이터 분포의

특성을 고려하여 Clustered Standard Error를 활용한 회귀분석 결과는

아래와 같다.

<표 25> Clustered Standard Error를 활용한 회귀분석(공공기관)

변수 종류 변수명 회귀계수 표준오차 P-value

독립변수 정부지분율(%) -0.335*** 0.080 0.0002

통제변수

채권 변수
만기(년) 0.009*** 0.002 <.0001

로그 발행액(만원) -0.029** 0.013 0.0319

기업 변수

로그 총자산(백만원) 0.023 0.018 0.2197

부채자산비율(%) -0.624*** 0.115 <.0001

총자산순이익률(%) -2.327 2.847 0.4204

거시경제 변수 국고채 3년물(%) 106.581*** 4.131 <.0001

연도 고정효과 Yes

Number of Obs 2,115

Number of Clusters 30

R-squared 0.9474

* P<0.1, ** P<0.05, *** P<0.01 

이 경우에도 독립변수인 정부지분율의 회귀계수 부호는 음(-)의 값을

가지고, 이는 1% 수준에서 유의미하였다.

16) Clustered standard error는 데이터가 전체 표본에서 하위 집단을 다시 구성해

분포할 때 활용하는 방법이다. 즉 데이터의 구조에 Sub-Group이 존재하는 경우,

평균값이 상관되어 분포하여 Clustered Standard Error를 적용하는 것이 필요하다.
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2. 공기업

<표 26>는 공기업을 대상으로 한 회귀분석 결과를 나타내고 있다. 여기

서도 종속변수(채권금리)의 단위를 bp로 전환하여 회귀계수 값을 구하였

음을 주의하길 바란다.

정부지분율이 1%p 증가할수록 채권의 발행금리는 약 0.23bp 낮은 것으

로 나타났고17), 이는 통계적으로 유의했다. 이러한 실증분석 결과는 본

연구의 가설을 지지하고 있다.

<표 26> 채권 발행금리에 대한 회귀분석(공기업)

변수 종류 변수명 회귀계수 표준오차 P-value

독립변수 정부지분율(%) -0.226*** 0.035 <.0001

통제변수

채권 변수

만기(년) 0.007*** 0.001 <.0001

로그 발행액(만원) -0.005 0.012 0.6526

기업 변수

로그 총자산(백만원) 0.025*** 0.006 <.0001

부채자산비율(%) -0.161** 0.064 0.0126

총자산순이익률(%) -2.484 1.617 0.1248

거시경제 변수 국고채 3년물(%) 101.593*** 2.039 <.0001

연도 고정효과 Yes

Number of Obs 1,078

Adj R-squared 0.9394

* P<0.1, ** P<0.05, *** P<0.01

17) 이러한 결과를 고려하면 정부지분이 100%인 공기업은 정부지분이 전혀 없는

민간기업에 비해 채권 발행금리가 23bp 낮다는 것을 의미한다.
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이 실증분석 결과는 선행연구 결과와도 부합한다. 황순주(2019)에 따

르면 공기업이 민간기업에 비해 채권 발행금리가 평균 21.3bp 낮은 것으

로 나타났고, 이는 1% 수준에서 통계적으로 유의미하였다.

통제변수의 계수 추정치를 보면, 채권의 만기가 길수록, 국고채 금리가

높을수록 채권의 발행금리가 상승하는 것으로 나타났고, 이는 1% 수준

에서 통계적으로 유의미하였다. 이러한 결과는 직관적인 예상과 부합한

다. 또한 발행기관의 수익성(총자산순이익률)이 낮을수록 채권의 발행금

리가 높은 것도 일반적 인식에 부합하나, 통계적으로 유의미하지는 않았

다.

한편 다른 통제변수들의 계수 추정 결과, 발행액이 증가하면 발행금리

가 하락하는 것으로 나타났으나, 이는 통계적으로 유의미하지 않았다. 또

한 총자산이 클수록 발행금리가 증가하는 것으로 나타났는데, 이는 규모

가 큰 기업일수록 부도확률이 낮아(Too-Big-To-Fail), 낮은 금리로 자

금을 조달할 수 있다는 일반적 인식에 부합하지 않는다. 실제 지방공사

를 대상으로 한 연구(전성만·김봉환, 2015)에서 자산이 큰 기관일수록 신

용거래에 따른 평판 및 채권환급의 고담보를 보이므로 채권위험도를 낮

게 평가하여 발행금리가 낮다는 상반된 실증결과도 존재한다.

부채자산비율이 높을수록 발행금리가 감소한다는 결과도 직관에 부합

하지 않는다. 보통 부채비율이 높으면 환급여력이 낮음을 의미하기 때문

에 발행금리가 높게 설정되는 것이 일반적이다. 이 또한 부채비율과 채

권금리가 통계적으로 유의미한 양(+)의 관계를 갖는다는 상반된 선행연

구(전성만·김봉환, 2015; 김혁구, 2019)가 존재한다. 따라서 총자산과 발

행금리와의 관계 또는 부채자산비율과 발행금리와의 관계는 주의해서 받

아들일 필요가 있다.

위에서 설명한 것처럼 본 연구의 데이터 분포의 특성을 고려할 때

Clustered Standard Error를 활용하는 것이 적절하다. 이를 활용한 회귀

분석 결과는 아래와 같다.
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<표 27> Clustered Standard Error를 활용한 회귀분석(공기업)

변수 종류 변수명 회귀계수 표준오차 P-value

독립변수 정부지분율(%) -0.226*** 0.061 0.0014

통제변수

채권 변수
만기(년) 0.007*** 0.002 0.0001

로그 발행액(만원) -0.005 0.012 0.6721

기업 변수

로그 총자산(백만원) 0.025* 0.014 0.0917

부채자산비율(%) -0.161 0.112 0.1651

총자산순이익률(%) -2.484 3.051 0.4246

거시경제 변수 국고채 3년물(%) 101.593*** 8.061 <.0001

연도 고정효과 Yes

Number of Obs 1,078

Number of Clusters 21

R-squared 0.9400

* P<0.1, ** P<0.05, *** P<0.01 

이 경우에도 독립변수인 정부지분율의 계수는 음(-)의 값을 가졌고,

정부지분율이 1%p 증가할수록 채권의 발행금리는 약 0.23bp 낮아지는 것

으로 나타났다. 그리고 이 결과는 1% 수준에서 통계적으로 유의하였다.

이러한 실증결과는 본 연구의 가설을 지지해 주고 있다.
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제 4 절 조절효과 분석

1. 분석방법

본 연구의 목적은 정부지분율이 공공기관의 회사채 발행금리에 어떠한

영향을 미치는지, 이때 경제성장률이 그 관계의 방향과 크기에 영향을

주는 제 3의 변수인 조절효과로서 역할을 하는지 분석하는데 있다. 조절

효과 모형을 사용할 때에는 몇 가지 주의할 점이 있다.

첫째, 조절효과 모형을 활용한 상당수의 연구들은 위계적 회귀분석을

사용하여 분석을 수행한다. 위계적 회귀분석에서는 1단계에 해당하는 모

형 1에서 독립변수(X)와 조절변수(Z)만 포함하여 계산된 R제곱 값과 이

후 상호작용항(XZ)를 포함시킨 2단계에 해당하는 모형 2의 R제곱 값을

계산한 후, 두 값을 빼서 구한 △R제곱의 통계적 유의미성을 확인하여

조절효과의 유효성을 판단한다. 그러나 이렇게 구한 △R제곱의 F-통계

량은 상호작용항의 회귀계수의 t검정 통계량을 제곱한 값과 동일하기 때

문에(Cohen, 1978; Jaccard et al., 1990) 위계적 회귀분석이 불필요하다

고 지적하는 견해가 존재한다(이형권, 2016). 고길곤(2020)도 위계적 회

귀분석 대신 다중회귀모형에서 상호작용항을 포함하는 비교적 간단한 방

법으로 조절효과의 유무를 판별할 수 있다고 설명한다.

둘째, 조절효과 분석에서 쟁점이 되는 또 하나의 문제는 바로 독립변

수의 평균변환이다. 독립변수와 조절변수와 관련하여 보다 의미있고 실

질적으로 해석 가능한 회귀계수에 대해 가설검증을 하고 싶은 경우 이러

한 평균변환이 의미가 있을 수 있으나, Jose(2013)은 조절효과 분석에서

평균중심화는 필요하지 않다고 설명한다. 다중공선성 문제를 해결하기

위해 평균변환을 사용하는 것은 잘못된 접근이라고 지적하는 많은 연구

자들은 조절효과 모형에서는 회귀계수 추정량의 분산이 과대추정되는 다

중공선성의 문제가 실제로 발생하지 않기 때문이라고 역설한다(고길곤,

2020).
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2. 공공기관

1) 다중공선성 진단

독립변수 간의 상관관계가 높을 때 “다른 변수가 일정할 때”라는 조건

을 충족시키지 못하게 되는 것을 의미하는 다중공선성은 회귀분석의 해

석과 관련하여 가장 큰 문제로 알려져 있다. 회귀계수의 신뢰도를 낮추

는 문제를 발생시키기 때문에(고길곤, 2017), 분산팽창계수(VIF)를 통해

변수의 다중공선성 진단하여 해당 요인을 제외한다(이희연·노승철, 2013).

일반적으로 지수분포적으로 증가하는 VIF 값은 10보다 큰 경우 다중공선

성 문제가 있다고 본다.

조절효과 모형의 경우 상호작용항18)(독립변수×조절변수)와 독립변수

또는 조절변수 간에 필연적으로 다중공선성이 존재할 수밖에 없다. 본 연

구에서도 주요 변수들의 분산팽창요인(VIF)을 구해보면 조절변수와 상호

작용항의 VIF 평균값이 10이상으로 나타나, 다중공선성 문제가 발생하는

것처럼 보일 수 있다.

<표 28> 조절효과 모형 분산팽창요인 측정결과 (공공기관)

구 분
정부

지분율
외평채 CDS 상호작용 통제변수

VIF 11.12 13.60 21.53 1.05 ~ 2.32

그러나 Hayes(2013)에 따르면 다중공선성은 조절효과를 검증하는 경우

에 전혀 문제가 되지 않으며, 상호작용항이 모형에 포함됨에 따라 증가한

VIF 값은 큰 문제가 되지 않는 것으로 알려져 있다(고길곤, 2017). 왜냐

18) 상호작용이란 총 평균에서 두 요소의 주효과에 의해서 설명되지 않지만 두 요

소가 동시에 작용하여 발생시키는 효과를 말하는데, 상호작용의 효과는 독립변수

가 종속변수에 미치는 효과의 크기가 다른 독립변수가 갖는 값에 따라 달라지는

정도를 의미한다(고길곤, 2017)
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하면 조절효과 모형에서는 회귀계수 추정량의 분산이 과대 추정되는 다

중공선성의 문제가 발생하지 않기 때문이다(고길곤, 2020).

2) 회귀분석

경제위기가 정부지분율과 채권금리의 관계에 미치는 영향을 살펴보기

위해 우선 정부지분율과 채권금리 간의 영향관계를 확인하고(모형1), 조절

변수인 CDS 프리미엄을 추가하여 경제위기시 둘 간의 관계에 유의미한

변화가 있는지 살펴본다(모형2). 그리고 마지막으로 정부지분율과 CDS

프리미엄 간의 상호작용항을 추가해 경제위기에 따른 조절효과가 있는지

위계적으로 분석한다(모형3). 이에 따른 회귀분석 결과는 아래와 같다.

<표 29> 조절효과 모형 회귀분석 결과 (공공기관)

변수 종류 변수명 모형1 모형2 모형3

독립변수 정부지분율(%) -0.335*** -0.342*** -0.145**

조절변수 외평채 CDS(%) 47.757*** 97.369***

상호작용항 지분율 × CDS -63.634***

통제변수

채권 변수
만기(년) 0.009*** 0.009*** 0.009***

로그 발행액(만원) -0.029*** -0.030*** -0.029***

기업 변수

로그 총자산(백만원) 0.023*** 0.023*** 0.023***

부채자산비율(%) -0.624*** -0.621*** -0.615***

총자산순이익률(%) -2.327** -2.170** -2.079**

거시경제 변수 국고채 3년물(%) 106.581*** 102.733*** 102.697***

연도 고정효과 Yes Yes Yes

Number of Obs 2,115 2,115 2,115

R-squared 0.9474 0.9481 0.9483

Adj R-squared 0.9471 0.9478 0.9480
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위 회귀분석을 통해 본 연구의 가설 2 “경제위기 시 공공기관의 정부

지분율이 채권 발행금리에 미치는 영향이 강화되는지” 확인할 수 있다.

모형 3의 분석 결과 중 상호작용항의 회귀계수를 살펴보면 음(-)의 조절

효과를 나타내고, 이는 0.01 수준에서 유의하였다. 음(-)의 조절효과는

정부지분율이 채권금리에 미치는 음(-)의 주 효과 영향관계에 대해 CDS

프리미엄이 높을수록 그 영향관계가 강화된다는 의미를 가진다. 즉 정부

지분율이 높을수록 채권의 발행금리가 하락하는데, CDS 프리미엄이 클

때 이러한 금리하락 효과가 더 커지고, CDS 프리미엄이 작을 때 금리하

락 효과가 작아진다.

조절변수인 외평채 CDS 프리미엄은 국가부도위험을 측정하는 지표로

경제위기시 또는 국가부도 가능성이 높아질수록 CDS 프리미엄이 높아

진다. 따라서 경제위기시 정부지분율이 채권 발행금리에 미치는 음의 관

계가 강화된다고 할 수 있다. 이는 연구가설 2를 뒷받침하는 분석결과이

다. 경제가 나빠져 위기에 처하면 정부의 지급보증 효과가 더 강력하게,

보다 극명하게 나타나기 때문에 이러한 결과가 나온 것이다.

이러한 실증분석 결과는 선행연구와 부합한다. 최한수·이창민(2017)에

따르면, 공기업의 신용등급 스프레드는 경기가 하락하고 국제 금융시장

이 불안정하기 시작했던 2008년 가장 크게 벌어졌고 경기 후퇴기였던

2009년에도 크기가 상당하였다. 반대로 금융위기가 종결되고 경기가 상승

국면으로 접어든 2013년과 2014년 신용등급 스프레드는 줄어들었다. 또한

Acharya et al(2013)에 의하면, 은행이 발행한 회사채의 수익률 스프레드

(회사채-국채수익률)가 2008년 금융위기 시기에 가장 크게 벌어졌다가

위기가 진정된 시점 이후로부터 서서히 감소하였다고 주장했다. 두 연구

결과를 정리하면 경기가 상승할 때 정부의 지급보증으로 인한 공기업과

민간기업간의 금리격차가 줄어들고, 경기가 나빠질 때 금리격차가 커진

다는 것이다. 즉 경제위기시 정부의 지급보증 효과가 보다 극명하게 나

타나, 민간기업의 회사채 금리는 크게 상승하는 반면 공기업의 공사채

금리는 정부의 지원에 대한 믿음 때문에 상대적으로 덜 상승하여 수익률

스프레드(금리격차)가 벌어지게 된다는 것이다.
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3. 공기업

1) 다중공선성 진단

공기업만 대상으로 하여 주요 변수들의 분산팽창요인(VIF)을 구해보면

조절변수와 상호작용항의 VIF 평균값이 10이상으로 나타나, 다중공선성

문제가 발생하는 것처럼 보인다.

<표 30> 조절효과 모형 분산팽창요인 측정결과 (공기업)

구 분
정부

지분율
외평채 CDS 상호작용 통제변수

VIF 11.40 10.04 17.24 1.12 ~ 2.12

그러나 위에서도 설명한 것처럼 Hayes(2013)에 따르면 다중공선성은

조절효과를 검증하는 경우에 전혀 문제가 되지 않으며, 상호작용항이 모

형에 포함됨에 따라 증가한 VIF 값은 큰 문제가 되지 않는 것으로 알려

져 있다(고길곤, 2017).

2) 회귀분석

위계적 회귀분석 결과는 아래와 같다.
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<표 31> 조절효과 모형 회귀분석 결과 (공기업)

변수 종류 변수명 모형1 모형2 모형3

독립변수 정부지분율(%) -0.226*** -0.236*** -0.301***

조절변수 외평채 CDS(%) 51.148*** 170.343***

상호작용항 지분율×외평채 -176.720***

통제변수

채권 변수
만기(년) 0.007*** 0.007*** 0.008***

로그 발행액(만원) -0.005 -0.006 -0.006

기업 변수

로그 총자산(백만원) 0.025*** 0.026*** 0.025***

부채자산비율(%) -0.161** -0.160** -0.147**

총자산순이익률(%) -2.484 -2.247 -1.950

거시경제 변수 국고채 3년물(%) 101.593*** 96.733*** 96.843***

연도 고정효과 Yes Yes Yes

Number of Obs 1,078 1,078 1,078

R-squared 0.9400 0.9409 0.9428

Adj R-squared 0.9394 0.9403 0.9421

이 경우에도 모형 3 상호작용항의 회귀계수를 살펴보면 음(-)의 조절

효과를 갖는 것으로 나타났고, 이는 0.01 수준에서 유의미하였다. 따라서

경제위기는 정부지분율과 채권금리 간의 관계에 유의미한 조절효과를 가

진다고 할 수 있다.

따라서 공기업만 보더라도 경제위기시 정부지분율이 채권 발행금리에

미치는 음의 관계가 강화된다는 연구가설 2를 뒷받침하는 분석결과가 나

온다. 이는 위에서 설명한 것처럼 경제가 나빠져 위기에 처하면 정부의

지급보증 효과가 더 강력하게, 보다 극명하게 나타나기 때문이다.
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제 7 장 결 론

제 1 절 연구요약

본 연구는 공기업 부채가 확대되는 요인으로 정부의 지급보증으로 인

한 채권 발행금리가 낮다는 점에서 찾고 있다. 낮은 금리로 채권을 발행

할 수 있으면 이를 이용하여 적정 수준 이상의 부채를 발생시키게 된다.

특히 본 연구는 공기업 내에서 채권금리 할인효과가 다르게 나타난다는

점에 주목하였다. 이에 “정부지분율이 높은 공공기관이 정부의 지급보증

효과가 더 크게 나타나 채권금리가 낮을 것이다”는 연구가설을 설정하고

이를 실증적으로 확인하였다.

분석결과, 정부지분율이 1%p 증가할수록 채권금리는 약 0.34bp 낮아

지는 것으로 나왔다. 공기업만을 대상으로 한 조사에서도 정부지분율이

1%p 증가할수록 채권금리가 약 0.23bp 낮아지는 것으로 나타났다. 이로

써 “정부지분율이 높을수록 채권금리가 낮다”는 연구가설을 채택할 수

있었고, 이는 정부지분율이 높은 공공기관일수록 정부의 지급보증 효과

가 더 강하게 나타난다고 해석할 수 있다. 또한 조절효과를 분석하기 위

해 “경제위기시 정부지분율이 채권금리에 미치는 음의 영향이 강화된다”

는 연구가설을 설정하여 실증 분석하였다. 그 결과, 국가부도위험을 나타

내는 외평채 CDS 프리미엄이 상승할수록(즉, 경제가 위기일수록) 정부

지분율이 채권금리에 미치는 음의 영향이 강화되는 것으로 나타났다. 따

라서 조절효과와 관련한 연구가설도 채택할 수 있었다.

이러한 연구결과는 특히 정부지분율이 높은 공기업의 경우, 파산위험이

높은 프로젝트는 금융비용을 높여 이에 대한 투자를 제어해주는 시장규

율이 무력함을 의미한다. 따라서 본 연구는 이처럼 시장기능이 제대로

작동하지 못하는 시장실패 영역에서 정부의 교정적 개입이 필요하다는

점을 제시하고자 한다. 이상의 분석 결과를 토대로 우리나라 공기업 부

채의 구조를 개선하기 위해 다음과 같은 정책 대안을 제시한다.
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제 2 절 정책적 함의

본 연구의 분석 결과, 정부지분율이 높은 공공기관이 낮은 금리로 채

권을 발행할 수 있다는 사실을 알 수 있었다. 낮은 금리로 채권을 발행

할 수 있는 기업은 부채의 규모가 늘어날 가능성이 그만큼 크다. 따라서

정부가 공공기관의 부채관리를 위한 중점 관리대상을 선정할 때 정부지

분율을 하나의 선정기준으로 고려할 수 있다. 즉 일정비율 이상의 정부

지분율을 가지고 일정 규모 이상의 부채를 가진 공공기관을 주요 관리대

상으로 선정하여 집중적으로 관리하는 것이 효율적이다.

또한 정부는 공기업의 보유지분율을 조정함으로써 공공기관의 부채규

모에 간접적으로 영향을 줄 수 있다는 점을 인식해야 한다. 즉, 정부지분

율을 낮춤으로써 정부의 지급보증 효과를 줄이고 채권금리 할인에 따른

부채확대의 문제를 완화할 수 있다. 따라서 정부가 공공기관의 출자구조

를 결정할 때 이러한 점도 유념해야 한다.

나아가 본 연구는 공기업 부채를 적정수준으로 유도하기 위해 다음의

세 가지 정책적 대안을 제시한다. 이 대안들은 채권금리가 할인되는 만

큼 이를 비용에 반영하여 공기업의 부채발행 비용의 일부를 내부화하는

것을 주요 내용으로 한다. 이때 내부화하는 비용을 산정할 때, 정부지분

율이 주요 결정기준으로 활용될 수 있다.

1. 자본규제 도입19)

공기업은 많은 면에서 민간의 대형은행과 유사하다. 은행이 무너지면

금융시스템이 붕괴되어 국민경제에 심각한 타격이 발생하기 때문에 유사

시 정부지원이 불가피한 측면이 있다. 마찬가지로 공기업이 갑자기 파산

하면 공적서비스 제공이 중단되고 국가 전체의 신용도에 문제가 발생하

19) 공공기관이 공공요금 규제로 인해 가격인상 요인을 가격에 충분히 반영하지

못하고, 원가보상율 이하로 공공서비스를 제공하여 불가피하게 부채가 늘어나는

경우 자본규제를 엄격히 적용하기 어렵다는 현실적 문제가 존재한다.



- 66 -

므로 역시 정부지원이 불가피하다.

따라서 은행이 건전성을 유지할 수 있도록 자본규제를 받는 것처럼 공

기업에도 자본규제를 적용하는 것을 고려해 볼 수 있다. 우리나라 주요

시중은행들의 국제신용등급(최종신용등급 기준)과 독자신용등급의 차이

는 3단계에 불과하나20), 공기업의 경우 이러한 차이가 6~11단계까지 확

대되어 있다(황순주, 2021). 이와 같이 공기업은 은행에 비해 국가가 더

욱 강력하게 보호하고 있고 그만큼 재정에 더 큰 부담으로 작용하므로

최소한 은행에 비견될 정도의 자본규제를 적용할 필요가 있다. 이때 본

연구의 결과를 활용하여 자본규제 비율을 모든 공기업에 일률적으로 적

용하지 않고, 정부지분율에 따라 차등적으로 설정하는 방안을 고려할 수

있다.

2. 보증수수료 부과

이 방안은 정부가 공기업에게 지급보증에 대한 수수료를 부과하는 것

이다. 공기업이 지급보증 서비스를 제공받는 대가로 국가에 보증수수료

를 납부하되, 해당 사업의 위험도가 높을수록 더 높은 보증수수료를 납

부하는 것이다. 즉, 도덕적 해이를 방지하기 위해 공기업의 위험수준을

평가한 후 위험에 연동하여 보증료를 부과하는 것이다. 이 경우 위험을

낮출수록 보증료가 내려가기 때문에 공기업은 재무구조 개선 유인을 가

지고 사업 위험을 줄이기 위해 노력할 것이다.

예컨대 예금보험공사는 부보은행으로부터 예금 잔액에 비례하는 일정

금액을 수수료의 형식으로 징수하고 있다. 정부 역시 공기업의 채권에

대해 (명시적 또는 암묵적 형태의) 보증을 해주고 있기 때문에 보증 수

수료 역시 논리적으로 큰 문제가 없다.

정부가 보증수수료를 부과할 때 정부지분율을 하나의 산정 기준으로

활용할 수 있다. 정부로부터 받는 지급보증의 혜택이 클수록 더 높은 보

증수수료를 부과하는 것이 합리적이다. 본 연구의 결과를 보면, 정부의

20) 2021년 1월 Moody's 기준
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지분율이 높은 공기업이 상대적으로 큰 지급보증 효과를 누리고 있는 것

으로 나타났다. 따라서 정부지분율이 높을수록 보증수수료율을 높게 부

과할 수 있다.

3. 예비타당성조사에서 비용 반영

마지막 방식은 예비타당성조사를 통해 이 비용으로 반영하는 것이다.

실제 공기업의 회사채 발행은 이들이 추진하고자 하는 사업의 재원조달

방식이다.「국가재정법」에 따르면 대규모 신규 사업에 대해서는 예비타

당성조사를 시행해야 한다. 공공기관 사업 중 총사업비가 1,000억원 이상

이고, 국가의 재정지원 및 공공기관의 자기부담액이 500억원 이상인 경

우 공공성과 수익성 평가를 진행한다.

이 경우 경제성 평가와 수익성 평가 모두 해당 사업의 비용과 수익을

계산하도록 되어 있는데 정부의 보증에 의한 금리 상 할인효과 만큼을

비용항목으로 추가시켜 신규 사업의 투자 여부를 판단할 필요가 있다.



- 68 -

제 3 절 연구의 한계

본 연구의 실증분석 결과와 정책적 함의에도 불구하고 다음과 같은 연

구의 한계가 존재한다. 우선 독립변수인 정부지분율이 각 공기업마다 거

의 변하지 않는다는 문제가 있다. 실제 조사기간 동안 각 공기업의 정부

지분율이 변하지 않아, 한 기업 내에서 정부지분율 변화에 따른 채권 발

행금리의 변화를 분석하기 어려웠다. 이처럼 본 연구는 기업 고정효과를

통제하지 못하고, 공기업 전체를 하나의 기업으로 보고 정부지분율이 채

권 발행금리에 미치는 영향을 분석하여 기업의 개별적 특성이 채권 발행

금리에 미치는 영향을 고려하지 못하였다.21)

또한 본 연구는 채권의 발행금리가 낮으면 공기업의 과다부채를 초래

하게 된다는 점을 기정사실로 받아들이고 있으나, 실제 기업이 부채를

발행하는 이유는 금리 이외에 여러 가지 요인이 있을 수 있다. 공공기관

의 부채가 증가하는 배경으로 대규모 국책사업이나 해외자원 개발과 같

은 정부정책을 시행하거나, 공공요금 규제로 인해 가격인상 요인을 가격

에 충분히 반영하지 못하고 원가보상율 이하로 공공서비스를 제공하기

때문일 수 있다. 따라서 낮은 금리가 공기업 부채 확대에 큰 영향을 주

는 요인이 아닐 수도 있다.

마지막으로 최적 보증수수료를 구하는데 한계가 있다. 본 연구에서는

보증수수료 산정 시 정부지분율을 고려할 수 있다고 주장하고 있다. 즉

정부지분율이 높을수록 보증수수료율을 높게 부과하는 것이 타당하다고

제시하고 있다. 그러나 구체적으로 얼마만큼의 보증수수료를 더 내야 하

는지 말해주지 못하고 있다. 이와 관련하여 보다 정교한 방법론과 이론

이 뒷받침된 후속 연구가 진행되기를 기대한다.

21) 이 문제를 일부 완화하기 위해 채권 발행기관이 속한 산업을 통제하는 방

식을 고려할 수 있다. 즉, 기업 고정효과 대신 산업 고정효과를 포함해 회귀분

석을 시행해 볼 수 있다.
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At the end of 2021, the debt of public institutions in South Korea reached 
583 trillion won, accounting for 28% of the country's GDP, which is 
significantly higher compared to other OECD nations. IMF data from 2017 
revealed that South Korea had the highest non-financial public enterprise 
debt-to-GDP ratio among 33 OECD countries, standing at 23.5%.
  Previous research on public institution debt has focused on causes such 
as government policy projects, cost-regulation discrepancies, and 
macroeconomic changes. However, this study takes a new approach, 
examining the causes of public institution debt from a different perspective. 
Scholars have highlighted the role of lower bond issuance interest rates for 
public institutions compared to private enterprises as a contributing factor 
to excessive debt.
  This research aims to investigate whether the government's guarantee 
effect on bond yields varies according to the level of government equity 
ownership within public institutions. Additionally, it seeks to analyze the 
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adjustment effect of economic conditions on the relationship between 
government equity ownership and bond yields.
  Based on data from April 2018 to September 2022, comprising 4 years 
and 6 months, the study analyzed a typical sample of 2,115 bonds issued 
by public institutions, including 1,078 bonds from government-owned 
enterprises. Regression analysis was employed to examine the relationship 
between government equity ownership and bond yields.
  The results of the regression analysis indicate that higher government 
equity ownership within public institutions leads to lower bond yields. For 
public institutions overall, a 1% increase in government equity ownership 
corresponds to a decrease in bond yields of approximately 0.34 basis 
points (bp). When considering government-owned enterprises alone, the 
effect is slightly smaller, with a 1% increase in government equity 
ownership resulting in a decrease of around 0.23 bp in bond yields. These 
findings align with previous research, which reported that 
government-owned enterprises issue bonds at rates approximately 21.3 bp 
lower than private companies. Considering the average government equity 
ownership of 78.8% for government-owned enterprises and 0% for private 
companies, a 1% increase in government equity ownership leads to a 
roughly 0.27 bp reduction in bond yields.
  Furthermore, the study explores the moderating effect of economic 
conditions on the relationship between government equity ownership and 
bond yields. The results indicate that during periods of economic crisis, the 
negative impact of government equity ownership on bond yields is 
intensified, signifying a stronger government guarantee effect.
  The empirical findings of this research provide important insights. Public 
institutions with the ability to issue bonds at lower interest rates tend to 
accumulate debt beyond the required level. Moreover, this phenomenon is 
more pronounced in public institutions with higher government equity 
ownership. Policymakers should recognize the influence of government 
equity ownership on the effectiveness of government guarantees and the 
overall debt levels of public institutions. When determining guarantee fees 
and other costs to reflect the bond yield discount for public enterprises, 
using government equity ownership as a reference for setting the guarantee 
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fee rate may also be considered.

Keywords: Public institutions, Debt, Bond yields, Government 
equity ownership, Moral Hazard, CDS premium
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