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요  약 본 논문의 연구목적은 국내 회사채시장에서 시장전체의 체계적 위험 (systematic risk)과 각각의 고유위험

(idiosyncratic risk)이 회사채 수익률에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 2001년부터 2014년까지 채권시장의 자료를 분석하

기 위해, 본 연구는 체계적 위험의 대용변수로 기존의 연구에서 사용된 회사채수익률 기간구조 요인(term factor)과 지급불

능 요인(default factor) 등을 사용하고, 고유위험의 대용변수로 듀레이션(duration)과 신용평가등급 요인을 선정하였다. 이러

한 요인들이 채권의 수익률에 미치는 영향력을 횡단면 회귀분석을 통해 분석한 결과, 체계적 위험과 관련된 요인들은 통계

적 설명력이 있는 것으로 나타났다. 반면에 회사채 고유위험과 관련된 요인들은 기존의 국내 연구와 달리 회사채 수익률을

통계적으로 설명하지 못하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 본 연구의 분석기간이 기존 연구의 7년 자료보다 긴 14년간의

자료를 사용하고 최근의 기간까지 확장했다는 점 때문에, 오히려 미국의 연구결과와 유사한 것으로 나타났다. 이는 우리나라

채권시장이 IMF사태 이후 국제화가 확대되어 선진국과 동조현상을 보이는 것으로 해석된다. 따라서 본 연구는 국내 채권투

자시장에서도 선진국의 경우와 마찬가지로 개별 채권의 특성보다는 채권시장 전체의 위험에 보다 더 집중해서 투자할 필요

가 있다는 점을 제시하고 있다.
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Abstract  This study analyzes determinants of bond returns in terms of systematic risk versus idiosyncratic risk by 

examining relationship among those factors. First we examined the cross-sectional determinants of corporate bond 

returns with Korean bond market data from 2001 to 2014. This paper uses term factor and default factor for 

systematic risk, and duration factor and credit rating factor for idiosyncratic risk. The empirical result shows that 

systematic risk can explain  cross-sectional differences of bond returns rather than idiosyncratic risk which is the 

same result in advanced markets(US or Europe). This result is different from the previous Korean studies which 

showed that idiosyncratic risk is more important than systematic risk in Korean bond market. The reason for the 

different result may be the longer sample period which includes the most recent period. It is insisted that Korean 

bond market is getting more synchronized with the advanced bond market. In conclusion, this empirical result 

implies that Korean bond portfolio managers should focus on systematic risk, which is contrary to current system 

in Korean asset management industry. 
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1. 서론

자본시장에서 주식과 채권 등 증권의 가격결정과 관

련된 Sharp[1]의 이론은 현대 재무관리 분야에서 가장

강조되고 있는 주제이다. 그러나 주식에 대한 실증분석

연구는 방대한 양으로 수행되었으나, 채권은 금융시장에

서 차지하는 중요성에도 불구하고 상대적으로 축적된연

구결과가 부족한 실정이다. 이는 채권의 특성상 이자와

만기상환이라는 불확실성 때문에 가격결정의 연구대상

에서 주목을 받지 못했고, 따라서 채권가격의 결정이 주

식시장의 전통적인 자본자산결정모형(CAPM)이라는 이

론으로 연구하기가 어렵다는 문제점이 있었다.

선진국의 자본시장에서 채권을 통한 자본조달의 비중

은 주식을 통한 자본조달에 비해, 그 규모가 훨씬 크며

한국의 자본시장에서도 비슷한 형태를 보이고 있다. 즉

우리나라에서도 기업의 자금조달 방식이 간접금융방식

인 은행 차입금보다 직접 자본시장에서 회사채를발행하

는 방식으로 변하고 있다. 수요측면에서도 연기금펀드

자산의 급격한 증가로 장기투자상품을 안정적으로 운용

하기 위해 채권의 수요가 증가하고 있어 앞으로 채권시

장의 비중은 더욱 증가할 것으로 예상된다.

또한 위험 측면에서 무위험자산으로 인정되고 있는

국채와 지방채 그리고 공사채 등도 시장 이자율이 변동

함에 따라 가격이 불확실해지는 위험 요소를 여전히 가

지고 있다. 더구나 일반 회사채의 경우에는위와 같은 가

격변동위험은 물론 위험자산으로의 부도가능성의 증가

에 따른 위험도 함께 고려하여야하기 때문에, 채권의 가

격결정모형은 이러한 요인들을 포함하여 연구할 필요가

있다.1)

자본과 자산의 수익률을 결정하는 요인에 대한 연구

중 하나는, 시장전체에 영향을 미치는 체계적 위험(beta)

이냐 아니면 개별자본과 자산에 영향을 미치는 특성값

(characteristics)이 수익률을 더 잘 설명하고 있는지에

대한 연구이다. 여기서 체계적위험을 시장전체와 관련된

위험(market risk)으로, 특성값은 전체가 아닌 각각의 개

별위험으로 대신하여 사용하고 있다. 따라서 이러한 모

형들은 시장위험과 개별위험이 수익률의 결정과정에서

어떠한 역할을 수행하고 있는지에 대해 분석하고 있다.

주식과 채권의 공통적인 위험요인을 분석한 Fama &

French[2]의 선구적인 연구이후 회사채수익률의 기간구

1) 2001년 12월부터 투자자산으로서 채권의 시가평가제가 도입

되었기 때문에 채권의 가격경정에 대한 연구가 더욱 필요함.

조 요인(term factor)과 지급불능 요인(default factor)을

포한한 2요인 모델2)이 널리 쓰이고 있다. 하지만 국내에

서는주식에 비해 채권에 대한 연구가 충분하지 않다. 국

내 회사채에 대한 분석은 주로 기업 차원의 고유위험과

신용프리미엄의 관계에 대해 진행되어 있다. 그 이유로

는우리나라의 기존 회사채시장이 활성화되지 않아 포트

폴리오를 구성할 정도로 충분한 자료를 구할 수 없었던

데 기인한다. 그러나 최근 우리나라의 회사채 시장도 활

성화되어 지난 10여 년간의 충분한 자료가 이용가능하다

는 관점에서 선진국의 연구와 비교 가능한 분석을 할 수

있게 되었다.

따라서 본 연구는 우리나라의 자본시장이 본격적으로

개방된 2000년 이후의 자료까지연장하여 분석 비교하고

자 한다. 그리고 체계적 위험의 대용변수로 기존에 사용

된 기간구조 요인과 지급불능 요인 이외에 유동성과 거

시경제(매크로) 변수 등 새로운 요인을 추가적으로 도입

하여 분석하고자 한다. 이러한 요인들이 채권수익률에

미치는 영향을 실증분석한 후, 우리나라의 채권수익률을

어떤위험이 더 잘 설명하는지 그리고 채권투자자에게는

어떤 시사점을 주는지 분석하고자 한다.

2. 선행연구

CAPM의 가장 중요한 명제는 자산의 기대수익이 그

자산의 체계적 위험에 의해 결정된다는 것이다. 이는 시

장베타로 구체화되는데 즉 개별자산의 수익률이 시장전

체의수익률에 대한 변동성으로 측정되는 회귀계수를 시

장베타로 추정하고 있다. 그러나 이후 실증분석 결과 시

장베타보다는 개별기업의 특성값인 기업규모나 장부가-

시장가 비율 등이 개별주식의 수익률을 더 잘 설명하고

있다는 연구가 발표되면서 다양한 연구가 진행되고 있다.

Fama & French[3]는 회사채와 관련하여 초기 연구를

진행한 논문이다. 이 논문은 주식과 채권수익률을 결정

짓는공통의 위험요인들을 찾아내기 위해 주식과 관련해

서는 기업규모와 장부가-시장가 비율, 채권과 관련해서

는 term factor와 default factor를 사용하여 분석하였다.

이어서 Gebhardt, Hvidkaer and Swaminahthan [4]는

2) 주식시장에서는 전체시장수익률의 베타가 체계적 위험을 대

표하는 것으로 알려져 있지만 채권시장에서는 전체시장수익

률의 베타는 실증적으로 체계적 위험을 설명하지 못하는 것

으로 알려져 있음.
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회사채 시장전체의 시장위험과 회사채의 고유위험인 특

성값이 수익률에 어떠한 영향을 미치는지 연구하였다.

그 결과 default 베타와 신용등급, term 베타와 듀레이션

이 각각 통계적으로 유의한 상관관계를 보였다. 그리고

특성값보다는 베타가회사채수익률에 더 큰 영향을미치

며, 베타 중에서는 default beta의 설명력이 term beta의

설명력보다 높게 나타났다. 이러한 실증분석 결과는 신

용등급이나 듀레이션이베타의 대용값으로 볼 수는있으

나, 통계적으로는 회사채 수익률에 대한 설명력이 충분

하지 않다고 해석된다.

한편 Gebhardt 등 [4]의 연구를 기초로 채권의 유동성

에 대해 추가 분석한 Acharya 외 1인[5,6]의 연구는 매크

로 환경 변화에 의해 정상적 기간과 금융긴축과 같은 비

상사태에서 기간구조위험과 유동성위험을 통제했을 때

채권가격에 미치는 영향력이 다르다는 실증분석 결과를

제시하였다.

국내에서 회사채의 베타와 특성값을 비교 연구한 논

문은 홍우선[7]의 연구가 대표적이다. 그 이전, 김재우와

김화성[8]의 연구에서는 타인자본의존도와 고정비율 등

기업의 개별 특성변수에 의한 채권수익률의 설명력을분

석하였지만, 시장위험에 대한 연구는 시도하지 않았다.

이건범[9]의 논문도 시장위험이나 개별 특성변수에 대한

영향력보다는 채권수익률과 정부의 단기통화정책 간의

관계에 대한 분석에 집중하는데 그쳤다.

한편 홍우선[7]은 Gebhardt 등[4]이 수행한 선진국 시

장에 대한 연구방법을 이용하여 국내 회사채시장자료를

분석하였다. 국내 회사채 시장의 2001년부터 2007년까

지 7년간의 회사채 수익률 자료를 대상으로 시장위험의

영향력에 대해 실증 분석하였다. 표본기간이 짧아 충분

한 분석에는 한계가 있지만, 국내회사채 시장을 대상으

로 시장위험의 민감도 분석을 처음으로 시도한 논문이다.

분석결과 개별종목의 특성값이 시장위험보다 채권수익

률에 대해 통계적으로 유의한 설명력이 있는 것으로 보

고하였다. 이러한 분석 결과는 국내 자산운용기관이 회

사채 관련 투자배분과 포트폴리오 위험 등을 고려할 때,

각각의 채권 특성을 집중적으로 분석과 관리하여야한다

는 시사점이 있다고 주장하였다.

국내에서 회사채의 유동성프리미엄에 대한 연구로 원

승연과 이건범[10]의 연구는 신용프리미엄에 대한 설명

력 부족을 보완하기 위해 유동성위험을 독립변수로추가

하여 분석하였다. 실증분석 결과 기존의 이자율위험과

신용위험은 물론 유동성위험 역시 신용프리미엄에 통계

적으로유의한 영향한 영향을 미친다는결과를 제시하였

다. 또선정훈과 오승연[11]의 연구는 우리나라의 회사채

수익률에 유동성 베타의 영향이 존재하는지 분석하였다.

이어서 이러한 유동성 프리미엄은 어떠한 유동성지표들

에 의해 결정되는지 실증적으로 분석하였다.

3. 연구방법 및 표본

3.1 설명변수와 분석모델

우리나라 회사채 수익률에 영향을 미치는 요인에 대

해 검증하기 위해 Fama & French[2] 의 2요인 모델에서

도입한 시장위험, 즉 기간구조위험과 유동성위험을 우선

적으로 분석한다. 또한 회사채의 수익률을 결정하는 요

소중 하나인 유동성프리미엄을 감안하여 추가적으로 유

동성베타도 고려하고자 한다. 그리고 최근 헤지펀드의

성과를설명할 때 사용되고 있는거시경제변수가 회사채

시장과 연관성이 높은 것으로 평가되고 있는 바, 인플레

이션과 GDP성장률을 추가 설명변수로 포함하여 검증하

고자 한다.

둘째, Davis 외 2인[12]의 연구결과 미국 채권시장에

서베타가 회사채의 개별 특성변수보다가중치가 높다는

것이분석되었으나, 홍우선[7]의 연구는 국내채권시장에

서베타보다는 회사채의 특성값이 더중요하다는 상반된

결과를 제시하였다. 본 연구는 2014년까지 기간을 늘려

베타와 회사채의 특성값인 듀레이션과 신용등급을 비교

하여, 어느 것이 설명력이 높은지 검증하고자 한다.

수익률 자료인 회사채의 월 초과수익률은 매월 측정

된 회사채수익률에서 무위험자산으로 사용한 단기국채

의 월 수익률을 차감하여 산정하였다. 이렇게 계산된 회

사채의 초과수익률은 인위적인 정책금리와 관련이 높은

단기국채의 금리 변동성을 통제할 수 있고, 또한 금리의

위험차이와 신용차이로 결정되는 채권수익률의 변동성

을 알 수 있다.

Fama & MacBeth[13] 연구방법에서 사용한 베타를

산정하기 위해 분석기간을 24개월로 정하였다. 그 이유

는우리나라의 회사채만기가 주로 3년인점과월 채권수

익률을 사용하고 있다는 점 때문이다. 즉 이전 24개월간

각채권의 초과수익률에 대한 요인변수의 시계열 회귀분

석을 통해 개별채권의 민감도를 나타내는 시장위험도를

다음모델과 같이 구하였다.
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EXCESS iτ = α
i + β

d, i DEF τ + β
t, i TERM τ+ u iτ

(1)

위 모델에서 추정된 베타는 각 회사채의 고유특성에

따른민감도이며, 이전 24개월자료를업데이트하는 rolling

regression 방식 때문에 매월 다른 값을 갖게 된다.

한편 본 연구에서 추가적으로 도입한 유동성 요인은

통화안정채권 1년 만기 월 누적거래량과 월말잔액과의

상대적 회전율로 정하였다. 인플레요인은 월별 소비자

물가상승률로, GDP 요인은 분기별로 발표되고 있는 한

국은행의 성장률 자료를 기준으로 산정하였다.

분석대상 회사채의 초과수익률에 대한 각각의 베타요

인과 특성변수를 분석하기 위해 다음과 같은 모델을 설

정하였다.

EXCESS it = α
t+ ∑

M

m= 1
β
mt F mit + ∑

N

n= 1
γ
nt C nit+ u it

(2)

즉 i채권의 t기 월간초과수익률이 종속변수가 되고, F

는 M개의 factor이며 C는 N개의 특성값이다.

3.2 표본분석

우리나라의 회사채 시장에서 일별 채권가격 자료는

주로 실무업계의 채권평가사가 직접 제공하고 있다. 현

재는 4개의 채권평가회사가 이러한 작업을 하고 있는데,

본 연구는 NICE P&I 라는 평가사가 제공하는자료를 선

정하였다. 분석기간은 2001년부터 2015년으로 한정하였

으며, 이 기간 동안 거래되었던 모든 채권을 우선적으로

선정하였다. 우선 각각의 채권에 대한 채권발행일, 만기,

표면금리, 총 발행액, 채권의 시장가격, 듀레이션, 신용등

급, 만기수익률(YTM) 등의 일별자료를 구하였다.

표본으로 선정된 채권은 국고채, 각종 금융채권, 지역

개발채, 통화안정채권, 카드채, 회사채 등이며, 총 건수는

44,365개이다. 이 중 분석대상으로 공모회사채와 금융채

중에서 카드채와 여신전문회사채(여전채)를 선택하였다.

카드채와 여전채를표본으로 포함한 이유는 대부분의발

행회사가 일반기업의 자회사로 운영되고 있으며, 여기서

발행된 채권도 일반 금융채권과 비교해 위험이 높아 회

사채에 더 가깝다고 볼 수 있기 때문이다.

그리고 신용등급에 따른 표본으로는 등급이 BBB- 이

상인 투자적격 채권을 기준으로 하였다. 그 이유는 채권

등급이 BBB- 에 못 미치는 경우 금융기관에서 일반적으

로 포트폴리오에편입할 투자대상 채권에서 제외하기때

문에, 거래가 자주 일어나지 않고 따라서 유동성이 떨어

져 시장가격을 정확히 평가하기 힘들다. 그리고 분석대

상이 되는 채권 중에서 변동금리부채권이나 조기상환옵

션이 있는 채권은 시장가격과 금리와의 관계가 보통 채

권과 달리 선형 관계가 아닌 이류로 분석 대상 표본으로

포함하지 않았다.

표본과 분석기간은 구체적으로 2001년 7월부터 시작

하여 2014년 12월말까지 14년간 발행된 채권이다. 그리

고기존의 시장위험을 추정하기 위한시계열 회귀분석의

발행기간이 24개월 이므로 그 이상의 월간 채권수익률

자료를 구할 수 있는 채권을 표본으로 정하였다. 그러므

로 최종 표본은 분석기간 동안의 표본 중 24개월 이상의

월 채권수익률이 존재하는 채권으로, 구체적 분포는 다

음 표와 같다.

Frequ
ency

Ratio

total sample 13997 100.0%

sample before 2001년 35 0.3%

sample with maturity less than 24 months 2805 20.0%

sample without consecutive 24 monthly
data

2708 19.3%

Total 8449 60.4%

Table 1. Sample data

다음, Table 2는 분석에 이용된 회사채의 신규발행 건

수를 연도별 그리고 신용등급별로 정리한 표이다. 2000

년대 초중반까지는 회사채가 신용등급별로 잘 발행되고

있지만, 2008년에 발생한 금융위기 이후로 위험에 민감

한 BBB+이하의 투기등급의 회사채 발행 건수가 급격히

감소하고 있다는 것을 알 수 있다.

　 AAA AA+ AA0 AA- A+ A0 A-
BBB
+

BBB
0

BBB
-

합계

2013 0 8 0 0 0 0 0 0 0 0 8

2012 128 323 88 176 226 103 63 37 10 0 1154

2011 260 606 168 197 172 111 44 36 18 2 1614

2010 2457 94 377 100 236 112 60 40 21 5 1102

2009 46 35 323 79 167 112 47 15 9 1 834

2008 47 15 255 34 87 48 55 19 13 3 576

2007 34 4 46 88 71 56 76 57 39 13 484

2006 24 0 57 89 89 31 36 46 43 37 452

2005 29 10 15 57 86 76 72 55 53 34 487

2004 24 1 14 42 134 39 51 69 63 46 483

2003 29 1 44 156 56 22 26 21 33 21 409

2002 29 5 105 38 57 21 19 37 44 52 407

2001 15 9 86 82 26 63 38 28 54 38 439

합계 722 1111 1578 1138 1407 794 587 460 400 252 8449

Table 2. Bond offerings by year and grade
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4. 실증분석

4.1 채권시장의 요인 분석

우선 시장전체의 체계적위험을 나타내는 주요 요인으

로 다음 5개를 고려하였다.

(1) TERM (term factor) : 3년 만기 국고채의 월수익

률에서 1개월 만기 통안채 수익률을 차감한 값.

(2) DEF (default factor) : 회사채시장의 대표금리인 3

년 만기 (A+)등급 회사채 월수익률에서 3년 만기

국고채 월수익률을 차감한 값.

(3) LIQ (유동성 factor) : 1년 만기 통안채의 월 거래

량을 월말잔액으로 나눈 값

(4) INF (인플레이션 factor) : 월별 소비자물가상승률

(5) GDP (GDP factor) : 분기별 성장률을 월간성장률

로 환산한 값3)

　 Mean (%)
Std.

Dev.(%)
Min(%) Max(%)

TERM 0.08 0.84 -2.50 3.95

DEF 0.01 0.63 -4.49 2.95

LIQ 0.78 0.26 0.33 1.83

INF 0.24 0.09 0.07 0.48

GDP 0.33 0.31 -1.29 1.07

Table 3. Descriptive data for factors

TERM DEF LIQ INF GDP

TERM 1.000

DEF -0.337 1.000

LIQ 0.067 0.107 1.000

INF 0.096 -0.125 0.269 1.000

GDP -0.236 0.354 0.143 -0.173 1.000

Table 3 은 이렇게 정의된 5개 요인에 대해 2001년부

터 2014년까지 14년 동안의 기초통계량이다. LIQ는 앞에

서 거래량의 회전율 개념으로 정의하였으므로 양의값을

갖고 있고, INF는 대상기간 중 한국은행의 소비자물가지

수가 감소한 경우가 없으므로 이 두 요인은 모두 최소값

도 양의 값을갖고 있다. 나머지 요인들은 최소값이 음의

값을 갖기도 하지만, 평균값은 모든 요인에 대해 + 값을

3) 성장률자료가 분기별로 발표되고 있기 때문에월간성장률을

보간법으로 환산하였음.

보이고 있다.

다음은 표본기간의 월별자료를 Fama & Macbeth 등

[2, 14, 15] 방법에 따라 분석한다. 즉 첫번째 단계에서는

각 채권의 월간초과수익률을 각 요인에 대해 24개월에

걸쳐 시계열로 분석하여 체계적 위험 베타를 추정한다.

즉 이 베타값은 분석기간 이전 자료를 이용하여 추정된

설명변수이다. 각각의 월별 채권의 초과수익률에 대해

이 베타값을 설명변수로 횡단면(cross-section) 회귀 분

석한다.

　 TYPE FREQ INT DEF TERM LIQ INF GDP RSQ

DEF,
TERM

PARM 8449 0.412 0.641 0.339 . . . 0.346

t 　 (7.05) (2.77) (2.90) . . . .

DEF,
TERM,
LIQ,

PARM 8449 0.198 0.631 0.341 0.283 . . 0.385

t 　 (0.50) (2.73) (2.91) (0.76) . . .

DEF,
TERM,
INF

PARM 8449 0.391 0.623 0.336 . 0.157 . 0.396

t 　 (1.61) (2.67) (2.95) . (0.71) . .

DEF,
TERM,
GDP

PARM 8449 0.423 0.625 0.321 . . -0.060 0.395

t 　 (3.14) (2.74) (2.73) . . (-0.08) .

DEF,
TERM,
LIQ,INF,
GDP

PARM 8449 0.257 0.597 0.333 0.320 -0.362 -0.040 0.464

t 　 (0.40) (2.65) (2.82) (0.63) (0.33) (-0.05) .

Table 4. Result of Fama-Macbeth model for bond beta

여기서 term beta와 default beta 라는 2개의 설명변수

로만 한정하여 분석한 결과를 보면 각각 0.339 과 0.641이

며, 이때 t값은각각 2.90과 2.77 로 모두 통계적 유의성이

인정된다. 여기에 유동성beta를 추가하여 분석하면

default beta와 term beta는 마찬가지로 유의한 t값이 나

오지만 유동성beta의 경우 t값이 0.76으로 통계적 유의성

이 없다는 것을 보이고 있다. 또 default beta, term beta

에인플레 beta, GDP beta를 추가설명변수로한 개식 추

가하여 총 3개의 설명변수에 대한 회귀 분석 결과는

default beta와 term beta에 대해서는 통계적으로 유의한

t값을 보이지만, GDP beta와 인플레 beta는 t값이–0.08

과 0.71로 통계적 유의성이 없는 것으로 나타났다.

다음엔 월간초과수익률이 개별채권 고유의 특성값에

따라 결정된다는 기존의 연구결과와 합치하는지를 보기

위하여, 신용등급4)과 듀레이션을 설명변수로 분석하여

회귀식에서 회귀계수 및 절편값을 계산하는데 이를 정리

한 것이 Table 5 이다.

4) 신용등급을 변수로 전환하여 사용하였음
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　 TYPE
FRE
Q

INT DUR
Ratin
g

DEF
TER
M

LIQ INF GDPRSQ

DUR,
Rating

PAR
M

8449 0.255 0.086 0.025 . . . . . 0.118

t 8449 (1.07) (1.03) (0.19) . . . . . .

DEF,
TERM,
DUR,
Rating

PAR
M

8449 0.384 0.095 -0.010 0.590 0.339 . . . 0.433

t 8449 (1.35) (1.31) (-0.01) (2.69) (3.06) . . . .

DEF,
TERM,
LIQ,
INF,
GDP,
DUR,
Rating

PAR
M

8449 0.593 0.060 -0.035 0.674 0.330 0.261 -0.561 -0.1790.507

t 8449 (0.29) (0.56) (-0.09) (2.64) (2.82) (0.34) (-0.09) (-0.24) .

Table 5. Regression result of monthly excess returns

on beta and idiosyncratic risk

여기서 신용등급과 듀레이션에 대한 회귀계수는 각각

0.025과 0.086이며, t값은 0.19와 1.03으로 통계적 유의성

이 없는것으로 나타났다. 이는 Table 4 에서시장전체의

체계적인 위험에 대한 민감도인 default beta와 term

beta가 유의적인 설명력을 보인 결과와 다르다. 이러한

결과를 동시에 분석하기위해 설명변수로 default beta와

term beta를 함께 고려하여 총 4개의 설명변수를 포함하

면 체계적 위험 베타의 계수는 통계적으로 유의한 설명

력이 인정되지만, 두 특성값 회귀계수는 유의적인 설명

력이 없는 것으로 나타났다. default beta와 term beta 뿐

만 아니라 나머지 3개의 베타를 동시에 고려하여 2개의

특성값 변수와 5개의 베타변수, 즉 총 7개 에 대한 분석

결과는 default beta와 term beta에 대한 통계적 유의성

만 보이며, 나머지 변수에 대한 회귀계수의 통계적 유의

성은 없는 것으로 나타났다.

이상의 분석에서 개별채권의 수익률을 설명하는데

term beta와 default beta의 설명력이 인정이 되는 반면,

다른 3가지 요인의 설명력은 유의성이 인정되지 않았다.

이는 홍우선(2008)의 연구결과와는 다르나, 오히려

Gebhardt 등(2005)의 미국 회사채시장에서 규명한 결과

와 유사하다. 그 이유는 홍우선의 실증 분석 기간이 2001

년부터 2007년으로 7년이라는 상대적으로 짧은 기간에

국한된 자료를 분석한 반면, 본 연구는 2001년부터 2013

년까지 13년의 기간으로 총 8,449개의 충분한 자료를 수

집하였다는 점 때문으로 볼 수 있다.

또한 홍우선[7]의연구에서 베타를 구하는 기간은 1년

동안의 주별 자료를 사용한 반면, 본 연구는 체계적 위험

베타를 구하기위해이전 2년동안의 월별 자료를사용하

였다는 점도 다르기 때문이다. 그러나 무엇보다도 우리

나라의 회사채 2008년 금융위기이후로 양적으로나 질적

으로 성장하여 선진국과 같은 자본시장 체제를 갖게 되

었으며, 또한 회사채 시장의 실무적 차원에서도 그 운영

원리나시장참가자가 선진국 형으로 바뀌었다는 점 등을

들 수 있다.

4.2 발행규모별 그룹별 포트폴리오 분석

채권 발행액의 규모별로 전체 표본을 대규모회사채

그룹과 소규모회사채 그룹등 2 개의 그룹으로 분류하여,

각각의베타와 특성값의 통계적 설명력이 어떠한 차이를

보이고 있는지에 대해 분석한다.

우선 채권의 유동성은 채권 발행액 규모 즉 채권 발

행회사의규모와도 관계가 깊다고 볼수 있다. 따라서 발

행규모에 따른 2개의 포트폴리오에서 서로 다른 베타와

특성값을 갖는다면 이는 기업 규모의 차이에 따른 체계

적 위험과 고유위험의 영향력이 다른 결과라고 볼 수 있

다. 동시에 이는 채권의 유동성 차이에 따라 체계적 위험

과 고유위험이 다르다는 결과로도 해석될 수 있다.

기업의 규모는 주식수익률을 분석할 때 첫 번째로 고

려되는 기업 고유의 위험이지만, 채권에 대한 분석에서

는 기업의 규모와 채권 발행액이 반드시 비례하는 것은

아니다. 따라서 채권수익률에 대한 분석에서는 기업의

규모를 고유위험으로 분석하고 있지는 않다.

그러나 만약 기업의 규모가 채권의 발행액과 밀접한

관계를 갖고 있다면, 발행기업이 대규모냐 소규모냐에

따라 그들 채권의 유동성은 달라질 것이며 그에 따라 채

권투자에서도 시장의 체계적 위험과 기업의 고유위험에

대한 대처 방안도 달라질 것이다.

분석 결과를 보면 2개의 포트폴리오에서 모두 term

beta와 default beta가 통계적 설명력이 있는것으로 나타

났다. 그리고 대규모 포트폴리오에서 계수값과 t값이 소

규모 포트폴리오보다 높다는 결과는, 채권의 발행액이

클수록 시장의 체계적 위험이 더 중요하다고 해석된다.

두 베타 중에서는 발행규모에 따른 default beta의 설명

력이 term beta보다 더 높다는 결과를 보이고 있다.

Table 7은 앞선 분석과 같이 발행규모에 따른 포트폴

리오에 대해 듀레이션 등과 같은 채권 고유위험의 설명

력을 분석하고 있다. 각각의 포트폴리오 내에 속해 있는

개별회사채의 월별 수익률을 듀레이션이나 신용등급 등

이 얼마나 설명가능한지에 대한 결과이다.
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　 TYPE
FRE
Q

INT DEF TERM LIQ INF GDP RSQ

DEF,
TERM

PAR
M

4110 0.405 0.685 0.366 . . . 0.345

t 4110 (6.66) (2.89) (2.92) . . . .

DEF,
TERM,
LIQ,

PAR
M

4110 0.183 0.673 0.370 0.295 . . 0.381

t 4110 (0.49) (2.84) (2.93) (0.73) . . .

DEF,
TERM,
INF

PAR
M

4110 0.399 0.676 0.365 . 0.039 . 0.389

t 4110 (1.59) (2.77) (2.95) . (0.55) . .

DEF,
TERM,
GDP

PAR
M

4110 0.432 0.677 0.347 . . -0.118 0.389

t 4110 (3.20) (2.85) (2.73) . . (-0.21) .

DEF,
TERM,
LIQ,IN
F,GDP

PAR
M

4110 0.326 0.680 0.359 0.292 -0.553 -0.118 0.453

t 4110 (0.48) (2.75) (2.79) (0.62) (0.16) (-0.20) .

Table 6. Regression result of monthly excess returns

on beta by offering size 

A. Large Offering

　 TYPE
FRE
Q

INT DEF TERM LIQ INF GDP RSQ

DEF,
TERM

PARM 4339 0.418 0.599 0.314 . . . 0.347

t 4339 (7.41) (2.66) (2.88) . . . .

DEF,
TERM,
LIQ,

PARM 4339 0.213 0.591 0.313 0.271 . . 0.389

t 4339 (0.52) (2.63) (2.90) (0.79) . . .

DEF,
TERM,
INF

PARM 4339 0.384 0.573 0.309 . 0.269 . 0.403

t 4339 (1.63) (2.58) (2.95) . (0.87) . .

DEF,
TERM,
GDP

PARM 4339 0.415 0.576 0.297 . .
-0.00
5

0.400

t 4339 (3.08) (2.63) (2.72) . . (0.05) .

DEF,
TERM,
LIQ,INF
,GDP

PARM 4339 0.192 0.518 0.309 0.345
-0.18
1

0.033 0.475

t 4339 (0.33) (2.55) (2.84) (0.65) (0.49) (0.09) .

B. Small Offering

또한 이러한 고유위험의 영향력과 시장위험의 영향을

비교 분석하기 위해 듀레이션, 신용등급, term beta,

default beta 등 4개의 설명변수를 포함한 회귀분석, 그리

고 유동성베타와 인플레베타 및 GDP베타 등을 추가한

총 7개 변수에 대한 설명력도 분석하고자 한다.

분석 결과 두 그룹 모두에서 듀레이션이나 신용등급

과 같은 채권 고유의 위험은 통계적 설명력이 없는 것으

로 보고되고는 있으나, 소규모그룹의 경우 개별채권의

고유위험이 대규모그룹의 경우 보다 통계적 유의성은없

지만 다소 높은 것으로 보인다. 이러한 결과는 대기업의

채권이 일반적으로 발행규모가 크다고 보면, 대기업에서

발행하는 채권의 수익률은 시장의 체계적 위험에 의해

결정되는 반면 중소기업 채권의 수익률은 기업 고유의

위험에 따라 결정되는 경향이 더 높다고 볼 수 있다. 또

한 듀레이션과 신용등급의 영향력을 비교하면 듀레이션

의 계수에 대한 t값이 더 높은 것으로 보고되었다.

　
TYP
E

FRE
Q

INT DUR Rating DEF
TER
M

LIQ INF GDP RSQ

DUR,
Rating

PAR
M

41100.2450.078 0.022 . . . . . 0.11

t 4110(0.96) (0.96) (0.17) . . . . . .

DEF,
TER
M,

DUR,
Rating

PAR
M

41100.3540.091 -0.013 0.6470.367 . . . 0.42

t 4110(1.16) (1.24) (-0.05) (2.79)(3.06) . . . .

DEF,
TER
M,
LIQ,
INF,
GDP,
DUR,
Rating

PAR
M

41100.4730.070 -0.034 0.6830.3590.305 -0.647 -0.187 0.50

t 4110(0.35) (0.64) (-0.17) (2.74) (2.80) (0.33) (-0.18) (-0.41) .

Table 7. Regression result of group portfolios’monthly

excess returns on beta by offering size

A. Large Offering

　
TYP
E

FRE
Q

INT DURRating DEF
TER
M

LIQ INF GDP RSQ

DUR,
Ratin
g

PAR
M

43390.265 0.093 0.028 . . . . . 0.13

t 4339(1.18) (1.09) (0.21) . . . . . .

DEF,
TER
M,

DUR,
Ratin
g

PAR
M

43390.411 0.100 -0.007
0.53
6

0.31
3

. . . 0.44

t 4339(1.53) (1.38) (0.03) (2.59)(3.05) . . . .

DEF,
TER
M,
LIQ,
INF,
GDP,
DUR,
Ratin
g

PAR
M

43390.707 0.050 -0.036 0.665 0.303 0.220 -0.480 -0.173 0.52

t 4339(0.24) (0.49) (-0.02) (2.54) (2.83) (0.36) (-0.01) (-0.08) .

B. Small Offering

이상의 결과를 요약하면 채권발행액과 무관하게 시장

위험의 통계적 설명력은 인정되고, 채권 고유의 위험에

대한 통계적 설명력은 약하다는 결과이다. 이를 다시 채
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권발행액 규모에 따라 나누어 분석하면, 대규모 포트폴

리오에 속한 채권들은 시장위험에 더 큰 영향을 받으며,

소규모 포트폴리오에속한 채권들은 채권 고유위험에더

노출되어 있다고 보여 진다.

이러한 점을 추가분석하기 위해본 논문의 표본을 채

권의 발행규모별로 같은 수의 2개 포트폴리오로 구분하

였다.5) 이어서 각각의 포트폴리오를 하나의 포트폴리오

로 분석하고자 한다[16,17]. 즉 각각의포트폴리오에 포함

되어 있는 개별 회사채에 대한 분석은 생략한다. 결국 2

개의 포트폴리오에 대해각각 2001년부터 2014년까지 14

년간의 월별 자료를 이용하여 Fama-Macbeth 모델에 대

입한다. Table 6은 포트폴리오별로 이러한 회귀분석 모

델을 추정한 회귀계수 들을 정리한 표이다.

5. 결론

본 연구는 주식시장에서 연구된 수익률의 결정요인인

체계적위험의 베타와 개별자산의 고유위험을 나타내는

특성값을 국내 회사채시장에 적용하였다. 국내 회사채시

장의 최근 자료를 이용한 실증분석을 통해 베타와 고유

위험이 회사채 수익률에 미치는 영향을 분석하였다.

Gebhardt 등[4] 연구는 미국 회사채시장에서 term

beta와 default beta가 개별회사채 수익률을 설명할 수 있

으나, 개별회사채의 특성값은 설명할 수 없다는 연구결

과가 제시하였다. 반면 국내연구는 2008년 금융위기 이

전까지의 자료 분석 결과 시장위험은 통계적으로채권의

수익률을 설명하는데 유의성이 없는 것으로 보고하였으

며, 이는 선진국 채권시장에 연구된 실증 분석결과와는

다른 결과이다.

본연구는 2001년 7월부터 2014년 12월까지의 표본 기

간 동안 모든 공모회사채, 카드채, 여신전문회사채를 표

본으로 하였다. 분석방법으로는 Gebhardt 등[4]의 모델

에 따라, 표본기업의 회사채 수익률을 결정하는 설명변

수로 시장위험과 채권 고유위험을 선정하였다.

기존의 연구와 같이 시장위험에 대용치 요인으로

term factor와 default factor를우선선정하였다. 이에더해

시장위험으로 유동성 factor, 인플레 factor, GDP factor

를 추가하여 모델을 실증 분석하였다. Fama-Macbeth

5) 전체 표본자료를채권 발행금액별로 정리하여 중간값에 해당

하는 300억을 기준으로 소규모 포트폴리오와 대규모 포트폴

리오로 구분하였음.

모델에 따른 분석 결과는 선진 채권시장의 분석 결과와

같이 term factor와 default factor의 통계적 설명력이 있

는것으로 분석되었으나 나머지 시장위험의 요인에 대해

서는 통계적으로 유의한 결과를 도출하지 못했다.

이러한 실증분석 결과는 Gebhardt 등[4]의 미국 채권

시장의 연구결과와 동일하지만, 국내 채권시장에 대해

연구한 홍우선[7]의 실증분석결과와는 다른 연구결과이

다. 그 이유로는 우리나라의채권시장에대한 연구가 7년

이라는 단기간의자료이며 2008년금융위기 이전의 자료

를 사용하였다는 점을 들 수 있다. 반면에 본 연구는 13

년의 표본기간을대상으로 그리고 2008년 이후의 자료까

지 포함함으로서, 금융위기 이후 개편된 국내 회사채시

장의변화도 분석하고 있기 때문에선진국의 채권시장에

대한 분석결과와 동일하다고 해석된다.

또한 채권의 발행액에 따라 2개의 그룹으로나누어 분

석한 결과, 시장위험은 2개의 그룹 모두에서 채권수익률

에 대한 통계적 설명력이 존재하지만, 기업 고유위험의

경우에는 통계적 설명력이 없는 것으로 나타났다. 이러

한 결과를 2개의 그룹에 대해 비교해 보면, 대규모 채권

발행그룹의 시장위험 설명력이 소규모채권발행 그룹의

시장위험 설명력에 비해 더 높게 나타났다. 그리고 채권

고유위험에 대한 실증분석 결과는 소규모 채권발행 그룹

의 결과가 대규모 채권발행 그룹의 결과보다 다소 높다

는 것으로 보고되었다.

결과적으로 본 연구는 최근의 자료까지 포함하여 연

구한 결과, 기존의 국내연구와는 달리 우리나라 회사채

의 수익률을 결정하는 설명변수가 선진국의 채권시장에

서확인된변수와동일하다는 실증분석결과를제시했다.

즉 우리나라 회사채시장에서도 IMF사태 이후 시장개방

에따른 선진국 시장과의 동조화현상으로 채권수익률의

결정요인이 개별 채권의 고유위험보다 체계적 위험으로

볼수 있는 시장위험이 더 중요하다는 결과이다. 따라서

우리나라의 자본시장에서 채권시장의 비중이 커지고 있

는현 상황에서, 전통적 방법에 따른 채권 고유위험에 기

초한 투자방법에서 세계화에 따른 시장 전체의 위험에

기초한 투자방법으로 전환하여야 한다는 점을 제시하고

있다.

본 연구의 한계점은 표본 수의 부족으로 벤처기업을

포함한 중소 규모 기업의 채권에 대해 연구하지 못했다

는점을 들 수 있다. 또한 유동성을 채권시장의 영향요인

으로만 파악하고, 개별회사채의 특성값으로는 분석하지
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않았다는 점을 들 수 있다. 향후 개별회사채의 고유요인

으로 다양한 유동성 지표 들을 개발할 필요가있다. 마지

막으로 선진국 시장에 대한연구 결과와 비교해 볼때 표

본기간이 아직도 충분하지 않으며, 따라서 연구결과에

대한 설명력이나기간별 안정성에 대한 분석이미흡하다

는 점을 들 수 있다.
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