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 부 록 : 신용보험에 의한 신용보강의 이론적 고찰

이 절에서는 매출채권을 유동화하는 과정에서 신용보험의 신용보강

효과를 검출하기 위해 다음의 모형을 가정한다.

먼저 판매기업과 구매기업간 제품거래 시장을 도매시장이라 가정하

고 구매기업과 소비자간의 거래를 소매시장이라 한다. 구매기업은 최초 

N개의 재고를 보유하고 있으며 판매기업으로부터 신용거래에 의하여 

B개의 제품을 구입, 총 Q(=N+B)개를 판매한다. 또한 소매시장에서의 

평균 거래가격은 P이지만 기업별 마케팅전략에 따라 개별기업의 판매

가격은 ωP가 된다고 가정한다. 이때 확률변수 ω는 음이 아닌 값으로서 

평균이 1이고 표준편차가 σ인 확률분포 F(⋅)을 따르는 것으로 한다.

제품을 생산하는 판매기업과 외상으로 제품을 납품받는 구매기업간

의 이러한 정보의 비대칭성은 최적 신용거래계약이 현실경제에서의 외

상매출채권과 같은 부채계약의 형태가 되도록 하기 위해서이며 이를 해

결하기 위해서는 비용을 수반하는 회계감사가 필요하게 된다1). 회계감

사비용은 구매기업의 실현된 수입에 비례하는 것으로 하고 비례상수를 

μ라 한다.

도매시장에서의 신용거래로부터 결정되는 매입가격은 T라 할 때 구

매기업의 실현된 이윤은 ωP⋅Q-T⋅B가 된다. 이때 신용거래 하에서 

구매기업의 사후적 이윤이 0이 되도록 하는 ω의 값은 ω라 한다. 즉, 

ωPQ=TB 이다. 

신용보험에 가입하지 않은 상황에서 구매기업의 수입이 낮게 실현되

어 외상매출금을 제대로 갚지 못하면 채무불이행이 발생하게 되고 이 

1) Townsend(1979)의 「비용을 수반한 상태확인모형(Costly state verification 

model)”에 의함. R. Townsend, “Optimal Contracts and Competitive 

Markets with Costly State Verification”, Journal of Economic Theory, 

Vol. 22, 1979.
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경우 판매기업이 회수할 수 있는 예상수입은 회계감사비용을 지불하고 

남은 순수입이 된다. 즉, 채무불이행이 발생한 경우 신용보험에 가입하

지 않은 경우 회수예상 소득은

(1-μ)⌠⌡

ω

0
ωPQdF(ω) (1)

가 된다. 

식 (1)에 ωPQ=TB의 조건을 대입한 후 외상매출금 TB로 나누면 

외상매출금 대비 예상회수소득, 즉 회수율(recovery rate)은

RR=(1-μ)Ψ( ω)/ ω (2)

단, Ψ( ω)=⌠
⌡

ω

0
ωdF(ω) (3)

로 주어진다. 따라서 신용보험에 가입하지 않은 경우의 손실율은

LGD=1-(1-μ)Ψ( ω )/( ω ) (4)

로 주어진다.

신용보험에 가입한 경우에는 채무불이행이 발생하더라도 신용보험 

지급액이 발생하므로 회수예상소득은 

(1-μ)⌠⌡

ω

α ω
ωPQdF(ω)+(α F(α ω )-γ)TB (5)

단, γ : 외상매출금대비 보험료비율(0 < γ<1)

    α : 외상매출금대비 보험금비율(0 < α< 1)
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로 나타난다. 마찬가지로 ωPQ=TB 를 대입한 후 외상매출금 TB로 나

누면 신용보험에 가입한 경우의 회수율은 다음과 같다.

RRC=(1-μ)
Ψ( ω)

F( ω) ω
-
H(α ω)

F( ω) ω
+

α

F( ω)
-γ (6)

단, H( ω)=Γ( ω)-μΨ( ω) (7)

   

               Γ( ω)=⌠
⌡

ω

0
ωdF(ω)+ ω⌠

⌡

∞

ω
dF(ω) (8) 

따라서 이 경우의 손실율은 

LGDC=1+γ-(1-μ)
Ψ( ω)

F(ω)ω
+
H(αω)

F(ω)ω
-

α

F(ω)
(9)

이 된다.
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