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기업의 도덕적 해이 문제와 파산 위험을 고려한 최적 자본 구조. 
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I. 서론 

 

자본 시장이 발달하면 은행의 역할은 사라지는가 또 금융 중개 기관과 자본시장의 역할은 

상호 대체적 인가? 기업의 입장에서 다양한 자본 조달 수단을 혼합하여 쓰는 것과 어느 한 자

본만 사용하는 것 중 어떤 것이 더 효율적일까? 만일 여러 종류의 자본을 혼합하여 쓰는 것이 

더 효율 적이라면 왜 중소기업들은 대체로 간접 금융을 통해서만 필요한 자본을 조달할까? 본 

연구는 여러가지 자본이 각각 기업 활동에 미치는 영향이 무엇이고 기업들은 각자의 특성에 

따라 어떤 형태의 자본 구조를 갖는 것이 최적인지를 알아내는 것에 그 목적이 있다.  

Modigliani and Miller(1958)는 자본 시장에 어떠한 마찰도 존재하지 않으면 기업에게 모든 

자본은 무차별적이라는 사실을 보였다. 그러나 현실에서는 다양한 종류의 마찰이 존재하고 기

업들은 하나의 자본을 다른 자본보다 선호하는 행태를 보인다. 시장의 불완전함을 고려하여 기

업의 최적 자본구조를 다룬 다양한 연구들이 있다. 그중 대표적인 것이 상충관계 이론

(Tradeoff theory)와 자본조달순위이론(Pecking order theory)1이다. 전자는 부채의 파산 위험

과 절세 효과를 고려하여 기업의 이윤을 극대화 하는 최적 부채 규모가 존재하고 기업들이 그 

이상의 자본을 필요로 하면 나머지는 주식으로 조달한다고 주장한다. 후자는 역선택 문제2 하

에서 기업들이 외부의 자본 조달 수단을 내부자금,부채 그리고 주식 순으로 선호하고 모든 기

업은 부채로 더 이상의 자본 조달이 불가능한 상황에만 주식을 사용한다고 주장한다.  

여전히 위의 이론들은 기업들의 자본구조를 연구하는데 중요한 위치를 차지하고 있지만 후

속 연구들은 위의 연구들이 가지는 여러가지 한계들을 지적한다. 그 중 하나는 기업들이 사용

하는 부채에는 다양한 종류가 있음에도 기존의 연구들은 단순히 주식 대비 총부채의 규모만을 

고려한다는 것이다.3  또 한가지 지적은 기업들이 주식보다 부채를 선호하는 동기는 역선택의 

문제가 아닌 기업의 도덕적 해이 문제라는 것이다4. 실증 분석을 토대로 후속연구들은 이러한 

                                           
1 Myers and Majluf(1984) 

2 기업이 외부투자자들에 비해 투자사업의 수익성에 대해 우월한 정보를 가지고 있는 경우에 초점. 

3 Rauh and Sufi(2010) 

4 Leary and Roberts(2010) 
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문제를 지적하고 있지만 이론적으로 이를 지지할 만한 연구가 없는 상황이다.  

 이에 도덕적 해이 문제 하에서 파산 위험을 고려하여 개별 기업이 채권, 은행 대출 그리고 주

식을 어떤 비중으로 선택하여 자본을 조달하는 것이 최적인지를 설명하는 것이 본 연구의 목

표이다.  역선택의 문제 하에서 파산의 위험이 존재할 때 기업의 최적 자본구조를 도출한 

Bolton and Frexias(2000)의 연구가 있지만 거기서는 세가지 수단을 모두 사용하는 기업의 존

재는 보이지 못했다. 또한 기존의 연구와 마찬가지로 기업이 주식으로 자본을 조달하는 경우 

부채로 자본을 조달할 때 보다 정보의 비대칭에 따른 비효율성이 더 커지기 때문에 모든 기업

은 항상 부채를 주식보다 선호하고 주식은 항상 부채보다 열등한 수단이라 본다. 

 본 연구는 Holmstrom and Triole(1997)의 모형을 기초로 목표에 맞게 모형을 변형하여 주식

이 두 종류의 부채보다 기업에게 더 큰 유인을 줄 수 있는 경우를 도출하였다. 즉, 기업들이 

부채로만 자본을 조달할 때 보다 부채와 함께 주식으로 자본을 조달할 수 있을 때 사회적으로 

바람직한 더 많은 사업이 실행될 수 있음을 보였다. 또한 기업들이 세가지 자본 조달 수단을 

모두 사용할 때 도덕적 해이의 문제로 인한 비효율성이 가장 줄어들고 큰 규모의 자본을 필요

로 하는 기업일수록 다양한 자본 조달 수단을 고루 이용한다는 사실을 보였다.  

 본문의 구성은 모형 설명 이후에 기업들이 채권 만으로 자본을 조달하는 경우, 채권과 은행 

대출로 자본을 조달하는 경우, 채권과 주식으로 자본을 조달하는 경우 그리고 채권,은행 대출 

그리고 주식으로 자본을 조달하는 경우의 순서로 파산의 위험과 은행의 감시 그리고 계약의 

형태가 기업의 유인에 미치는 영향을 분석하고 각 경우 기업의 최적 자본 구조를 도출한다. 또

한 마지막으로 이러한 결과가 시사하는 바를 생각해 보고 글을 맺는다.  

 

II. 본론 

1. 모형 설명.  

본 모형의 주요 경제주체는 기업, 금융 중개기관 그리고 투자자들이다. 기업은 생산 기술을 

가지고 있지만 사업을 실행하기 위해 필요한 자본이 부족하다. 금융 중개기관 및 자본 시장의 

투자자들이 기업에게 필요한 자본을 공급한다.  

 먼저 기업의 특성을 살펴보자. 모든 기업은 동일한 생산 능력을 가지고 있고 각자 다른 

규모의 자기 자본(A)을 소유하고 있다. 모든 기업이 사업을 실행하기 위해 필요한 자본(I)은 

동일하고 자기 자본으로 부족한 나머지(I − A)는 외부 투자자에게 조달해야 한다. 모든 기업의 

자기 자본은 사업을 위해 필요한 초기 자본의 규모에 미치지 못한다.  

A ∈ [0, I) 

 개별 기업이 첫 기에 자기 자본과 외부에서 조달한 자본을 투입하여 사업을 실행하면 다음 

기에 사업의 수익이 실현된다. 최종 기에 실현되는 사업의 수익은 불확실하고, 그 분포는 개별 
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기업의 노력에 영향을 받는다. 실현 가능한 사업 수익의 범위는 다음과 같다.  

R ∈ [0, R̅]. 

 개별 기업이 선택할 수 있는 노력의 수준은 다음과 같이 성실 혹은 태만 두가지 이다. 

a ∈ {aL, 𝑎𝐻}. 

기업가의 노력이 실현되는 사업 수익의 분포에 미치는 영향은 다음과 같다. 

f(R; aL) =
1

𝑅̅
≡ 𝑔(𝑅). 

f(R) ≡ f(R; aH) =

{
 

 
𝜖

𝑅𝑘
  , R ≤ Rk (𝑅𝑘 ∈ (0, 𝑅̅)).

1 − ϵ

𝑅̅ − 𝑅𝑘
, R > Rk.

5 

(f(R) < g(R) 𝑖𝑓 𝑅 ≤ 𝑅𝑘  𝑎𝑛𝑑 𝑓(𝑅) > 𝑔(𝑅) 𝑖𝑓 𝑅 > 𝑅𝑘 . ). 

기업가가 태만하면 최종 사업 수익이 실현 가능한 수익의 구간 전체에 고루 분포하고 

기업가가 성실히 노력할 경우 높은 사업 수익이 실현될 가능성은 늘고 낮은 사업 수익이 

실현될 가능성은 줄어든다. 

기업가의 노력에 드는 비용은 다음과 같다.  

𝑐 = 𝑐(𝑎𝐻) > 𝑐(𝑎𝐿) = 0. 

 성실히 일할 경우 태만할 때 보다 기업가는 더 많은 비용을 지불해야 한다. 편의상 

기업가가 태만 할 경우 들어가는 비용은 없는 것으로 간주하자.  

기업가가 성실히 노력할 경우 실현되는 사업 수익의 기대 값은 사회적으로 바람직한 

수준이다. 개별 기업이 사업을 통해 얻을 수 있는 수익률이 시장의 무위험 수익률(γ)  보다 

높기 때문이다. 

∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

0

− 𝑐 ≥ 𝛾𝐼 > ∫ 𝑅𝑔(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

0

. 

기업이 태만하면 사회적으로 바람직한 수익을 낼 수 없다. 성실히 노력할 때에 비해 낮은 

사업 수익을 얻을 가능성이 높아지기 때문이다. 외부 투자자들은 기업이 성실히 노력해서 

좋은 성과를 낼 것이라 기대할 수 있는 경우에만 자본을 투입한다. 즉, 기업의 도덕적 해이 

문제로 인해 사회적으로 바람직한 수익을 실현할 수 있는 사업이라 할지라도 충분한 자본을 

조달할 수 없어 사업이 실행되지 못할 수도 있다. 

관건은 기업이 선택하는 다양한 자본 조달 수단이 이런 도덕적 해이의 문제를 얼마나 

                                           
5분포를 이와 같이 가정하면 아래의 두가지 분포적 특성을 만족한다.  

정의1. (FOSD)                   F(x) 𝑓𝑖𝑟𝑠𝑡 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑟 𝑠𝑡𝑜𝑐ℎ𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙𝑙𝑦 𝑑𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑡𝑒 𝐺(𝑥). 

iff F(x) ≥ G(x) 𝑓𝑜𝑟 ∀𝑥. 

(F(x̃), 𝐺(𝑥̃) ∶ 𝐶𝐷𝐹 𝑜𝑓 𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑥. ) 

정의2. (weak MLRP)             
f−g

𝑓
 𝑠𝑎𝑡𝑖𝑠𝑓𝑖𝑒𝑠 𝑤𝑒𝑎𝑘 𝑚𝑜𝑛𝑜𝑡𝑜𝑛𝑒 𝑙𝑖𝑘𝑙𝑖ℎ𝑜𝑜𝑑 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑒𝑟𝑡𝑦  

𝑖𝑓 
𝑓 − 𝑔

𝑓
(𝑅𝑖) ≥

𝑓 − 𝑔

𝑓
(𝑅𝑗), 𝑅𝑖 > 𝑅𝑗 . 
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완화 시킬 수 있는가 하는 것이다. 아래에서 각 외부 자본의 특성을 살펴보고 분석을 통해 

기업들이 각 자본을 이용할 때 이것이 도덕적 해이의 문제 및 기업의 이윤 극대화에 어떤 

영향을 미칠지 알아보자.  

 은행(Monitor)  

자본 시장 투자자들과 달리 은행은 기업의 행동을 감시할 수 있다. 은행이 기업을 감시하면 

기업의 정확한 행동을 알 수 있고 기업이 태만할 때 불이익( −H )을 줄 수 있다. 기업과 

마찬가지로 은행 역시 기업을 감시하는 대신 태만할 수 있는데 이를 방지하려면 은행이 

기업을 감시해서 추가로 얻게 되는 보상이 감시를 위해 지불해야 하는 비용( cm )보다 커야 

한다. 은행 대출의 단위 자본 조달 비용(β)이 주식이나 채권의 단위 비용(γ)보다 높은데 그 

이유가 은행이 기업을 감시하는데 들어가는 비용 때문이다.  

기업이 은행으로부터 대출을 받을 경우 보상의 형태는 다음과 같다. 

𝑅̃𝑚 = 𝑚𝑖𝑛{𝑅𝑚, 𝑅}. 

기업은 은행에게 고정된 보상을 약속하고 사업의 최종 수익이 그보다 높으면 약속대로 

보상을 지불하고 사업의 수익이 그보다 낮으면 약속보다 작은 수익 전부를 보상으로 지불한다. 

기업은 사업 수익이 충분히 커야만 투자자의 보상을 지불하고 남은 사업 수익을 이윤으로 

얻을 수 있다.  

 

 자본 시장 투자자(Uninformed investors) 

이제 개별 투자자들의 자본 시장을 통한 투자가 가지는 특성을 살펴보자. 먼저, 개별 

투자자들은 금융중개 기관처럼 기업가의 행동에 관한 정보를 얻을 수 없다. 따라서 기업은 

이들 투자자들에게 시장의 무위험 수익률과 일치하는 보상만 지불하면 된다. 개별 투자자들과 

기업에 투자하는 방식은 그 계약의 형태에 따라 크게 주식과 채권으로 구별할 수 있다. 

 채권 투자자 (Uninformed Bond investors) 

기업이 채권 투자자에게 보상을 지불하는 방식은 은행 대출과 동일하다. 기업은 채권 

투자자에게 고정된 보상을 약속하고 사업 수익이 약속한 보상에 미치지 못할 경우 최종 수익 

전부를 투자자에게 보상으로 지불한다. 기업이 채권 투자자와 은행 두 투자 주체에게 자본을 

조달할 경우 채무 이행의 선순위는 은행에게 있다. 따라서 사업의 최종 수익이 기업이 

은행에게 약속한 보상에 미치지 못하면 채권 투자자는 기업으로부터 아무런 보상도 받을 수 

없다.  

𝑅̃𝑢 = 𝑀𝑖𝑛{𝑅𝑢, 𝑅 − 𝑅𝑚} 𝑓𝑜𝑟 𝑅 ∈ [𝑅𝑚, 𝑅̅]. 

 

 주식 투자자(Uninformed Equity investors) 
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 기업은 주식 투자자에게 채권과 달리 사업 수익의 고정된 비율을 보상으로 약속한다. 이때 

기업이 투자자에게 지불하는 보상은 사업 수익이 커질수록 함께 커진다.  

R̃E = 𝛼𝑅̃ 𝑓𝑜𝑟 𝑅̃ ∈ [0, 𝑅̅]. 

주식이 위에서 살펴본 두 종류의 부채와 가지는 가장 큰 차이점은 기업이 주식으로 자본을 

조달할 경우 어떤 사업 수익을 얻더라도 파산할 위험이 없다는 것이다. 반면 부채의 경우 

기업이 약속한 고정된 금액만큼의 사업 수익을 얻지 못해서 채무 불이행이 발생하면 기업은 

파산에 따른 불이익6을 감수해야 한다. 

 

2. 주요 결과 

(1) 부채와 파산 위험. 

먼저 기업이 채권으로 자본을 조달할 경우 최적화 문제를 해결해 보자.  

max
𝑅𝑢

∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑢

−𝐷∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

− 𝑐. 

(i) ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

+∫ 𝑅𝑢𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑢

≥ 𝛾(𝐼 − 𝐴).  (𝑃𝐶𝑢). 

(ii) ∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑢

− 𝐷∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

− 𝑐 ≥ 0.  (𝐼𝐶𝑓).  

기업들이 사업을 실행하기 위해 채권으로 필요한 외부에서 필요한 자본을 조달해야 할 때 

기업은 두 가지 제약 조건을 충족하면서 이윤을 극대화 하는 채권 투자자의 보상(Ru) 수준을 

선택해야 한다. 

기업의 기대 이윤을 극대화 하려면 투자자에게 아무런 보상도 지불하지 않는 것이 가장 

좋다. 투자자의 보상이 커질수록 사업의 최종 수익에서 기업이 차지하는 몫이 줄어들고 파산할 

위험도 늘어나기 때문7이다.  

하지만 기업의 투자자에 대한 보상이 두가지 제약 조건을 충족하지 않으면 기업이 필요한 

자본을 조달할 수 없기 때문에 개별 기업은 두가지 제약 조건을 충족하는 보상의 범위에서 

가장 작은 값을 선택해야 한다. 각 제약 조건을 충족하는 보상의 범위를 살펴보자.  

먼저 기업이 채권 투자자의 참여 조건을 만족하려면 지불해야 할 보상 수준에 대해 살펴보자. 

채권 투자자들이 기업이 필요로 하는 자본 (I − A) 을 다른 곳에 투자하면 자본 한 단위당 

시장의 무위험 수익률 (γ)을 얻을 수 있다. 기업이 채권 투자자에게 지불할 보상의 기대값이 

투자자들이 다른 투자를 통해 얻을 수 있는 기대 수익보다 커야 기업은 필요한 만큼의 자본을 

                                           
6 파산 비용은 채무 불이행 시 기업이 치르게 되는 비금전적 비용이다. 기업의 평판 하락이나 잠재적 투자 기회의 상실 등이 이에 

해당한다.  
7 기업들이 지불하는 파산 비용(D)의 크기는 항상 고정이다. 다만 기업이 투자자에게 지불해야 할 보상이 커질수록 파산의 위험은 

증가한다. ∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢

0
↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑢 . 
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조달할 수 있다. 

 개별 기업이 채권 투자자의 참여 조건을 충족하려면 지불해야 할 보상의 최소값은 다음과 

같다.  

∃Ru(𝐴) 𝑠. 𝑡 ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢(.)

0

+∫ 𝑅𝑢(𝐴)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑢(.)

= 𝛾(𝐼 − 𝐴). 

Ru(𝐴) ↓ 𝑖𝑛 𝐴. 

개별 기업이 직접 투입하는 자본이 적을수록 외부에서 조달해야 할 자본의 규모가 늘어나고 

투자자에게 지불해야 할 보상의 최소값도 늘어난다.  

이제 기업의 성실히 일할 유인 조건을 만족하는 보상의 범위에 대해 생각해보자. 개별 

기업이 성실히 노력할 때 추가로 얻을 수 있는 기대 이윤이 다음과 같고 편의상 이를 기업의 

유인이라 부르자. 

𝜋𝑎
𝐷(𝑅𝑢) = ∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅

𝑅̅

𝑅𝑢

− 𝐷∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

− 𝑐 

기업의 유인을 극대화 하는 채권 투자자에 대한 보상이 다음과 같이 존재한다.  

∃R̃ 𝑠. 𝑡 𝜋𝑎
𝐷(𝑅̃) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝑅𝑢) 𝑓𝑜𝑟 ∀𝑅𝑢. 

R̃ ≤ 𝑅𝑘 . 

만일 기업의 투자자에 대한 보상이 위의 값보다 작으면 투자자의 보상이 늘어날 때 기업의 

유인도 증가하고 기업의 투자자에 대한 보상이 위의 값보다 크면 투자자의 보상이 늘어날 때 

기업의 유인은 감소한다. 즉, 채권 투자자에 대한 보상이 충분히 커지면 투자자의 보상이 

늘어날수록 기업의 성실히 일할 유인은 줄어든다.  

πa
𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) ↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑢(. ) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̃𝑢. 

πa
𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) ↓ 𝑖𝑛 𝑅𝑢(. ) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 < 𝐴̃𝑢. 

where Ru(𝐴̃𝑢) = 𝑅̃ 

기업의 유인은 크게 두 부분으로 나눌 수 있다. 먼저 기업이 높은 기대 수익을 얻기 위해 

성실히 노력할 유인과 파산을 피하기 위해 성실히 일할 유인이다.  

개별 기업이 더 높은 수익을 얻기 위해 성실히 노력할 유인은 투자자의 보상이 늘어날 때 

항상 감소한다.  

Va(𝑅𝑢) = ∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑢

− 𝑐. 

Va(. ) ↓ 𝑖𝑛 𝑅𝑢. 

투자자에게 지불하는 보상이 커질수록 기업이 노력해서 추가로 얻는 사업 수익 중 기업이 

가질 수 있는 몫이 줄어들기 때문이다. 

개별 기업이 파산을 피하기 위해 성실히 일할 유인은 기업의 투자자에 대한 보상이 충분히 큰 
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경우 (Ru > 𝑅𝑘)  에만 투자자의 보상이 늘어날 때 파산을 피하기 위해 성실히 일할 기업의 

유인이 줄어든다.  

Da(𝑅𝑢) = −𝐷∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

≥ 0. 

Da(𝑅𝑢) ↓ 𝑖𝑛 𝑅𝑢 𝑖𝑓 𝑅𝑢 > 𝑅𝑘 . 

Da(𝑅𝑢) ↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑢 𝑖𝑓 𝑅𝑢 ≤ 𝑅𝑘 . 

 (∵ 𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅) < 0  𝑖𝑓 𝑅𝑢 ≤ 𝑅𝑘  𝑎𝑛𝑑 𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅) < 0 𝑖𝑓 𝑅𝑢 > 𝑅𝑘) 

파산의 위험은 항상 기업의 유인에 긍정적 영향을 미친다. 다만 기업이 투자자에게 

지불하는 보상의 절대적 크기에 따라 투자자에 대한 보상이 커질 때 파산위험으로 인한 유인 

강화 효과가 늘어나기도 하고 혹은 유인 강화 효과가 줄어들기도 한다8.  

 기업이 투자자에게 지불해야 할 보상이 지나치게 크면 유인 제약을 충족하지 못할 수도 있다. 

적당히 큰 보상을 지불해야 할 때는 기업의 유인이 극대화 되지만 그 값을 넘어서면 투자자의 

보상이 커질 때 기업의 유인이 감소하기 때문이다.  

 개별 기업이 유인 제약을 충족할 만큼 낮은 보상을 투자자에게 지불하려면 사업을 위해 

충분히 큰 규모의 자기 자본을 투입해야 한다. 유인 제약을 충족하려면 필요한 기업의 최소 

자기 자본의 규모는 다음과 같다.  

∃A̅u
𝐷 𝑠. 𝑡 𝜋𝑎

𝐷(𝑅𝑢(𝐴̅𝑢
𝐷)) = 0. 

πa
𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) ≥ 0 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢

𝐷 . 

 위의 규모보다 큰 자기 자본을 소유한 기업들만 성실히 일할 충분한 유인을 갖는다. 

그보다 작은 자기 자본을 소유한 기업들은 투자자들에게 충분한 보상을 지불하리라는 믿음을 

줄 수 없고 사업을 실행하는 것이 불가능하다.  

개별 기업의 행동이 최종 사업 수익에 영향을 미치고 외부의 투자자들이 이런 기업의 

행동을 관찰할 수 없을 때 충분히 큰 자기 자본을 소유한 기업들만 사업을 실행할 수 있다. 즉, 

기업의 도덕적 해이 문제가 있으면 사회적으로 바람직한 수익을 실현할 수 있는 사업이라 

하더라도 기업이 자체적으로 가진 자본이 충분하지 않으면 사업이 실행될 수 없다.  

Ru
∗ = 𝑅𝑢(𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢

𝐷 . 

개별 기업이 파산할 경우 지불해야 하는 비용이 클수록 유인 제약을 충족하기 위해 

투입해야 할 자기 자본양의 최소 규모는 줄어든다. 즉, 파산 비용이 커질수록 사업을 실행할 

수 있는 기업의 범위는 늘어난다.  

A̅u
𝐷 ↓ 𝑖𝑛 𝐷. 

                                           
8 기업이 투자자에게 약속한 보상이 기업이 태만할 경우 주로 실현되는 낮은 수익의 구간(Ru < Rk)에 머무는 동안은 기업이 투자

자에게 지불할 보상이 늘어날 때 기업의 파산을 피하기 위해 성실히 일할 유인도 늘어난다. 반면 기업이 투자자에게 지불할 보상

이 성실히 일할 때 상대적으로 실현가능성이 높은 좋은 수익의 구간(Ru > 𝑅𝑘)에 미치게 되면 그 때 부터는 투자자에게 지불하는 

보상이 늘어날수록 기업의 파산을 피하기 위해 성실히 일할 유인은 줄어든다.  
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 파산 비용이 커지면 기업이 낮은 수익을 얻어 파산할 때의 불이익이 더 커지고 이는 

기업의 유인에는 긍정적으로 작용한다. 따라서 기업이 전보다 적은 수준의 자기 자본을 

투입하더라도 투자자들은 기업이 좋은 사업 성과를 위해 충분히 노력할 것이라는 믿음을 가질 

수 있다.  

 

(2) 은행의 감시를 고려한 기업의 최적 부채 구조. 

이제 기업이 채권과 은행 대출로 자본을 조달하는 상황에 대해 생각해 보자.  

max
𝑅𝑢,𝑅𝑚,𝐼𝑚

∫ (𝑅 − (𝑅𝑚 + 𝑅𝑢))
𝑅̅

𝑅𝑢+𝑅𝑚

𝑓(𝑅)𝑑𝑅 − 𝐷∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑚+𝑅𝑢

0

− 𝑐. 

(i) ∫ (𝑅 − 𝑅𝑚)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑚+𝑅𝑢

𝑅𝑚

+∫ 𝑅𝑢𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑚+𝑅𝑢

≥ 𝛾(𝐼 − 𝐼𝑚 − 𝐴). (𝑃𝐶𝑢). 

(ii) ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑚

0

+∫ 𝑅𝑚

𝑅̅

𝑅𝑚

𝑓(𝑅)𝑑𝑅 ≥ βIm. (𝑃𝐶𝑚). 

(iii) ∫ 𝑅(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑚

0

+∫ 𝑅𝑚

𝑅̅

𝑅𝑚

(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅 ≥ cm. (𝐼𝐶𝑚) 

(iv) ∫ (𝑅 − (𝑅𝑚 + 𝑅𝑢))
𝑅̅

𝑅𝑚+𝑅𝑢

(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅 − 𝐷∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑚+𝑅𝑢

0

− (𝑐 − 𝐻) ≥ 0 (𝐼𝐶𝑓) 

 

 개별 기업은 채권만으로 자본을 조달할 때와 마찬가지로 투자자들의 제약 조건을 

충족하면서 자신의 이윤을 극대화 하는 각 투자자들의 보상 및 각 외부 자본의 규모를 

선택해야 한다. 기업은 더 이상 필요한 자본을 모두 채권으로 조달할 필요가 없고 은행 대출로 

필요한 자본의 전부 혹은 일부를 조달할 수 있다.  

기업이 은행으로부터 대출을 받을 경우 일어나는 중요한 변화는 기업이 태만할 경우 

불이익 (H)이 생긴다는 것이다. 은행의 감시가 없는 상황에서는 기업이 태만할 때 기업에게 

아무런 비용이 발생하지 않았다.  

 이제 기업이 은행 및 채권 투자자의 제약 조건을 충족하려면 지불해야 할 보상의 범위와 

선택할 수 있는 각 자본의 규모에 관해 살펴보자.   

 먼저 은행의 투자 참여 조건과 은행이 기업을 감시할 유인 조건을 충족하는 보상 및 

대출의 규모에 대해 생각해 보자. 개별 기업이 은행의 감시 유인9을 충족하려면 아래의 보상 

이상의 값을 은행에게 지불해야 한다. 

                                           
9 은행이 기업을 감시할 유인이 충족되려면 은행이 감시를 통해 기업으로부터 추가로 받을 수 있는 보상이 기업의 감시에 들어가

는 비용보다 커야 한다. 은행의 감시는 기업이 성실히 일하도록 만들고 기업이 성실히 일할수록 은행이 기업으로부터 약속대로 

보상을 받을 가능성이 높아진다.(f(R) > g(R) 𝑓𝑜𝑟 𝑅 > 𝑅𝑘). 
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∃Rm
𝑜  𝑠. 𝑡 ∫ 𝑅(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅

𝑅𝑚
𝑜

0

+∫ 𝑅𝑚
𝑜

𝑅̅

𝑅𝑚
𝑜

(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅 = cm 

 개별 기업이 은행에게 지불할 보상을 결정하면 그에 따라 은행으로부터 받을 수 있는 

대출의 최대 규모도 결정된다.  

∃Im
𝑜 (𝑅𝑚) 𝑠. 𝑡 ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅

𝑅𝑚

0

+∫ 𝑅𝑚

𝑅̅

𝑅𝑚

𝑓(𝑅)𝑑𝑅 = βIm
𝑜 (𝑅𝑚). 

Im
𝑜 (𝑅𝑚) ↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑚. 

기업이 은행에게 지불하는 보상이 클수록 은행으로부터 받을 수 있는 대출의 규모는 

늘어난다. 이 때 은행이 기업에게 대출을 해줄 때 기대하는 수익률(β)은 시장의 무위험 수익률 

보다 높은 값이다. 은행이 기업을 감시하려면 별도의 비용이 들기 때문에 이 비용을 커버할 

만큼의 수익률을 기업이 투자자에게 지불해야만 한다.  

다음으로 채권 투자자의 참여 조건을 충족하는 보상의 범위를 살펴보자. 기업이 은행 

대출과 채권 두가지 모두로 자본을 조달하는 경우 채무 이행의 선순위는 은행에게 있다. 

따라서 사업의 수익이 기업이 은행에게 약속한 보상의 수준을 넘지 못하면 채권 투자자는 

기업으로부터 아무런 보상도 받을 수 없다. 10  이 때 채권 투자자의 참여 조건을 충족하는 

보상의 최소값은 다음과 같다.  

∃Ru(𝑅𝑚, 𝐼𝑚; 𝐴) 𝑠. 𝑡 ∫ (𝑅 − 𝑅𝑚)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑚+𝑅𝑢(.)

𝑅𝑚

+∫ 𝑅𝑢(𝑅𝑚, 𝐼𝑚; 𝐴)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑚+𝑅𝑢(.)

= 𝛾(𝐼 − 𝐼𝑚 − 𝐴). 

Ru(𝑅𝑚, 𝐼𝑚; 𝐴) ↑ in Rm, ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝑚 𝑎𝑛𝑑 ↓ 𝑖𝑛 𝐴. 

 개별 기업이 은행의 감시 유인을 충족하는 보상의 최소값과 일치하는 보상을 지불하고 이 

때 채권 투자자에게 지불해야 할 보상의 최소값을 지불하면 기업이 필요한 자본을 조달하기 

위해 투자자들에게 지불해야 할 비용의 합을 최소화 할 수 있다. 또한 모든 기업은 은행에게 

지불하는 보상으로 이용 가능한 최대의 규모의 대출 보다 작은 규모의 대출을 선택할 이유가 

없다.11  

RT = 𝑅𝑚 + 𝑅𝑢 ≥ 𝑅𝑚
𝑜 + 𝑅𝑢(𝑅𝑚

𝑜 , 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴) ≡ 𝑅𝑇(𝐴). 

, Rm
𝑜 ≥ 𝑅𝑚 𝑎𝑛𝑑 𝑅𝑢 ≥ 𝑅𝑢(𝑅𝑚, 𝐼𝑚

𝑜 (𝑅𝑚); 𝐴). 

(Im
𝑜 = 𝐼𝑚

𝑜 (𝑅𝑚
𝑜 )) 

이제 은행의 감시가 있을 때 기업의 유인 제약을 충족하는 보상의 범위를 살펴보자. 

πa
𝐷(𝑅𝑇) = ∫ (𝑅 − 𝑅𝑇)

𝑅̅

𝑅𝑇

(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅 − 𝐷∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑇

0

− (𝑐 − 𝐻). 

은행이 기업을 감시하는 비용이 처벌의 효과와 비교해서 지나치게 큰 것이 아니라면 은행의 

                                           
10 Rũ = min(𝑅𝑢 , 𝑅 − 𝑅𝑚)  for R ∈ [Rm, 𝑅̅]. 
11 최종적으로 개별 기업이 선택하는 은행의 보상 및 대출의 규모는 다음과 같다.  

Im
∗ ∈ {𝐼𝑚

𝑜 , 0} 𝑎𝑛𝑑 𝑅𝑚
∗ ∈ {𝑅𝑚

𝑜 , 0}. 

은행이 선택할 수 있는 행동은 기업을 감시 하거나 하지 않는 두가지 형태로만 나누었기 때문이다.  
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감시하에서 기업은 전보다 성실히 일할 더 큰 유인을 갖는다.  

πa
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) 𝑖𝑓 𝐻 ≥ 𝐻̅𝐷 . 

H̅D = sup [𝑉𝑎(𝑅𝑢(𝐴)) − 𝑉𝑎(𝑅𝑇(𝐴)) − (𝐷𝑎(𝑅𝑢(𝐴)) − 𝐷𝑎(𝑅𝑇(𝐴))]. 

은행의 감시가 있을 때도 여전히 기업의 유인을 극대화 하는 투자자들의 보상의 크기가 

존재하고 이 보상의 값은 은행의 감시가 없을 때와 동일하다.  

πa
𝐷(𝑅̃) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝑅𝑇) 𝑓𝑜𝑟 ∀𝑅𝑇 . 

또한 부채의 규모가 충분히 커지면 부채의 규모가 늘어날 때 기업의 유인은 감소하고 

부채의 규모가 크지 않다면 부채의 규모가 늘어날 때 기업의 유인도 증가하는 것 역시 

동일하다. 다만 두 구간을 나누는 부채 규모의 기준(AT̃)에는 변화12가 있다.  

πa
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) ↓ 𝑖𝑛 𝑅𝑇(𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 < 𝐴̃𝑇 

πa
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) ↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑇(𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̃𝑇 

(RT(𝐴̃𝑇) = R̃ 𝑎𝑛𝑑 𝐴̃𝑇 > 𝐴̃𝑢) 

따라서 앞에서와 마찬가지로 기업이 외부에서 조달하는 자본의 규모가 너무 크면 기업이 

성실히 일할 충분한 유인을 가질 수 없다.  

 은행의 감시가 있을 때 개별 기업이 좋은 사업 성과를 위해 노력할 충분한 유인을 갖기 

위해 필요한 최소 자기 자본양은 다음과 같다. 아래의 자기 자본양 이상을 소유한 기업들만 

투자자투자부터 필요한 만큼의 자본을 조달해서 사업을 실행할 수 있다.  

A̅u+m
𝐷  𝑠. 𝑡 𝜋𝑎

𝐷(𝑅𝑇(𝐴̅𝑢+𝑚
𝐷 )) = 0. 

πa
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) ≥ 0 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝑚

𝐷 . 

 은행의 감시가 있으면 그렇지 않은 경우보다 더 많은 기업들이 사회적으로 바람직한 

사업을 실행할 수 있다. 은행의 감시가 기업의 도덕적 해이 문제를 완화시켜서 기업들이 

전보다 작은 규모의 자기 자본을 투입하더라도 투자자들은 기업이 성실히 노력해서 좋은 

성과를 낼 것이라 믿기 때문이다. 

A̅u
𝐷 > 𝐴̅𝑢+𝑚

𝐷 . 

(∵ πa
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) > 𝜋𝑎

𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) 𝑎𝑛𝑑 𝜋𝑎
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) ↑ 𝑖𝑛 𝐴 𝑓𝑜𝑟 𝐴̃𝑇 > A (Ã𝑇 > A̅u

𝐷)) 

은행의 감시가 기업의 도덕적 해이 문제를 완화시키더라도 파산 비용이 기업의 도덕적 

해이를 완화시키는 효과 역시 여전히 유효하다. 따라서 파산 비용이 커지면 사업을 실행할 수 

있는 기업의 범위가 추가로 늘어난다.  

𝐴̅𝑢+𝑚
𝐷 ↓ 𝑖𝑛 𝐷. 

개별 기업이 은행 대출과 채권으로 자본을 조달할 수 있을 때 각 기업이 소유한 자기 

                                           
12 부채의 규모가 늘어날 때 기업의 유인이 감소하는 구간이 전보다 넓어진다. 즉 전보다 작은 규모의 부채에서도 부채의 규모가 

늘어날 때 기업의 유인이 줄어들 수 있다. 
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자본의 규모에 따른 최적 부채 구조는 다음과 같다.  

(Iu
∗ , 𝐼𝑚

∗ ) = (𝐼 − 𝐴, 0) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢
𝐷 . 

(Iu
∗ , 𝐼𝑚

∗ ) = (𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝑚
𝑜 , 𝐼𝑚

𝑜 ) 𝑓𝑜𝑟 𝐴̅𝑢
𝐷 > 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝑚

𝐷 . 

 채권 만으로 자본을 조달할 경우 유인 제약을 충족할 만큼 충분한 자기 자본을 투입할 수 

없는 기업들만 필요한 자본의 일부를 은행 대출로 조달한다. 이들 기업이 은행 대출로 필요한 

자본의 전부를 조달하지 않는 이유는 대출의 자본 조달 비용이 채권보다 높고 기업이 

추가적인 보상을 지불하더라도 은행의 감시로 인한 추가적인 유인 증가 효과를 기대할 수 

없기 때문이다.  

 

(3) 기업의 최적 자본 구조. 

이제 기업들이 채권과 주식으로 자본을 조달할 경우 기업이 각 투자자에게 지불해야 할 

보상 및 최적의 자본 구조를 살펴보자. 

max
𝑅𝑢,𝛼,𝐼𝐸

(1 − 𝛼)∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)
𝑅̅

𝑅𝑢

𝑓(𝑅)𝑑𝑅 − D∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

− 𝑐. 

(i) ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

+∫ 𝑅𝑢𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑢

≥ 𝛾(𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝐸).  (𝑃𝐶𝑢). 

(ii) 𝛼∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)
𝑅̅

𝑅𝑢

𝑓(𝑅)𝑑𝑅 ≥ 𝛾𝐼𝐸 .  (𝑃𝐶𝐸). 

(iii) (1 − 𝛼)∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)
𝑅̅

𝑅𝑢

(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅 − D∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑢

0

− 𝑐 ≥ 0.  (𝐼𝐶𝑓). 

기업이 주식으로 필요한 자본의 일부를 조달하면 기업은 채권 투자자에게 지불하고 남은 

사업 수익의 일부만 (1 − α)  가질 수 있다. 기업이 주식으로 자본을 조달하더라도 채권 

투자자가 사업 수익에 따라 기업으로부터 받는 보상에는 변화가 없다. 다만 개별 기업이 

채권으로 조달하는 자본의 규모가 기업이 필요로 하는 총 외부 자본보다 작을 수 있다.  

Iu ≤ 𝐼 − 𝐴. 

 이 때 개별 기업이 채권 투자자의 참여 조건을 충족하기 위해 지불해야 할 보상의 최소 

값은 다음과 같다.  

∃Ru(𝐼𝐸; 𝐴) 𝑠. 𝑡 ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢(.)

0

+∫ 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑢(.)

= 𝛾(𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝐸). 

Ru(𝐼𝐸; 𝐴) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑎𝑛𝑑 ↓ 𝑖𝑛 𝐴. 

개별 기업이 필요로 하는 외부 자본 중 주식으로 조달하는 자본의 규모가 클수록 채권 

투자자에게 지불해야 할 보상은 줄어든다.  

개별 기업이 채권 투자자에게 지불하는 보상이 주어졌을 때 기업이 주식 투자자의 참여 

조건을 충족하려면 지불해야 하는 최저 보상의 비율은 다음과 같다.  
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∃α(Ru, 𝐼𝐸) 𝑠. 𝑡 𝛼(𝑅𝑢 , 𝐼𝐸)∫ (𝑅 − 𝑅𝑢)
𝑅̅

𝑅𝑢

𝑓(𝑅)𝑑𝑅 = 𝛾𝐼𝐸 . 

α(Ru, 𝐼𝐸) ↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑢 𝑎𝑛𝑑 ↑ 𝑖𝑛 𝐼𝐸 . 

 개별 기업이 채권 투자자에게 지불하는 보상이 클수록 주식 투자자와 나눠가질 수 있는 

사업 수익이 작아지므로 주식 투자자가 원하는 수익률을 보장하려면 주식 투자자에게 

나눠주는 사업 수익의 비율을 높여야 한다. 또 기업이 주식으로 조달하는 자본의 규모가 커질 

때도 사업 수익의 더 큰 비율을 주식 투자자에게 지불해야 한다.  

 투자자들의 제약 조건을 모두 충족하는 보상의 조합은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

(α, Ru) ∈ 𝑋 = {(𝛼, 𝑅𝑢) ∣ 𝛼 ≥ 𝛼(𝑅𝑢, 𝐼𝐸) 𝑎𝑛𝑑 𝑅𝑢 ≥ 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)} 

개별 기업이 주식의 비중을 늘리면 기업과 투자자 간 수익 배분 방식이 변하고 개별 기업의 

파산할 위험이 줄어든다. 투자자와의 수익 배분 방식의 변화가 기업의 기대 수익에는 아무런 

영향을 미치지 않는다. 주식의 비중이 늘어날 때 파산 위험이 줄어드는 이유는 채권 

투자자에게 지불해야 할 보상이 줄어들수록 낮은 사업 수익을 얻어도 기업은 파산하지 않게 

되기 때문이다. 

D∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢(𝐼𝐸;𝐴)

0

↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑢(. ) 𝑎𝑛𝑑 ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸 . 

 주식의 비중의 증가로 사업 수익 배분 방식이 바뀌더라도 기업의 기대 수익이 변하지 않는 

이유는 주식과 채권의 단위 자본 조달 비용이 동일하기 때문이다.  

∫ (1 − 𝛼(𝐼𝐸; 𝐴))(𝑅 − 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴))
𝑅̅

𝑅𝑢(.)

𝑓(𝑅)𝑑𝑅 − 𝑐 = ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

0

− 𝛾(𝐼 − 𝐴) − 𝑐. 

주식의 비중이 커질수록 사업 수익이 높을 때 기업이 얻는 수익은 줄어들고 사업 수익이 

낮을 때 기업이 얻는 수익은 늘어난다.   

SB+E(𝑅; 𝐼𝐸 , 𝐴) = (1 − 𝛼(𝐼𝐸; 𝐴))(𝑅 − 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)). 

𝐼𝑓 IE
𝑜 < 𝐼𝐸

1,          SB+E(𝑅; 𝐼𝐸
𝑜, 𝐴) ≤ SB+E(𝑅; 𝐼𝐸

1, 𝐴) for R ≤ Rx(𝐼𝐸
𝑜, 𝐼𝐸

1, 𝐴) 

SB+E(𝑅; 𝐼𝐸
𝑜, 𝐴) > SB+E(𝑅; 𝐼𝐸

1, 𝐴) for R > Rx(𝐼𝐸
𝑜, 𝐼𝐸

1, 𝐴) 

(SB+E(𝑅; 𝐼𝐸
𝑜, 𝐴) = SB+E(𝑅; 𝐼𝐸

1, 𝐴) 𝑤ℎ𝑒𝑟𝑒 𝑅 = Rx(𝐼𝐸
𝑜, 𝐼𝐸

1, 𝐴)) 

주식의 비중을 늘릴 때 기업의 기대 수익에는 변화가 없지만 파산 비용을 지불할 가능성이 

줄어들기 때문에 기업의 기대 이윤은 늘어난다. 따라서 모든 기업은 가능하다면 필요한 자본 

전부를 주식으로 조달하려 한다.  

πa
𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴))13 ↑ 𝑖𝑛 𝐼𝐸 . 

                                           
13  기업들이 투자자들의 제약 조건을 충족하는 보상의 최소값 보다 높은 보상을 선택할 경우 기업은 더 작은 기대 이윤을 얻는

다.  

πa
𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) > 𝜋𝑎

𝐷(𝛼, 𝑅𝑢) 𝑓𝑜𝑟 (𝛼, 𝑅𝑢) ∈ 𝑋 𝑎𝑛𝑑 𝛼 ≠ 𝛼(𝑅𝑢 , 𝐼𝐸), 𝑅𝑢 ≠ 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴). 
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D∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑢(𝐼𝐸;𝐴)

0

= 0, 𝐼𝐸 = 𝐼 − 𝐴. (𝑅𝑢(𝐼 − 𝐴;𝐴) = 0). 

 개별 기업이 필요한 자본을 모두 주식으로 조달하려면 관건은 기업들이 주식 만으로 

자본을 조달하더라도 유인 제약을 충족할 수 있는지 여부이다. 이를 알아보기 위해 개별 

기업이 선택하는 투자자의 보상과 자본 구조가 기업의 유인에 미치는 영향을 살펴보자. 개별 

기업이 투자자들의 제약 조건을 충족하는 최소 보상을 지불할 때의 유인은 다음과 같다.  

𝜋𝑎
𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) 

= ∫ (1 − 𝛼(𝐼𝐸; 𝐴))(𝑅 − 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴))
𝑅̅

𝑅𝑢(.)

(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅 − D∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑢(.)

0

− 𝑐 

외부에서 큰 자본을 필요로 하는 기업들이 주식의 비중을 늘릴 때 이 기업들의 유인도 

늘어날 수 있다. 

∃IE
𝑘(𝐴) 𝑠. 𝑡 𝜋𝑎

𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) ↑ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑖𝑓 𝐼𝐸 ≤ 𝐼𝐸
𝑘(𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 < 𝐴𝑘

𝑢. 

(Ru(𝐴𝑘
𝑢) = 𝑅𝑘) 

이들 기업이 주식의 비중을 늘려서 얻을 수 있는 최대 유인은 다음과 같다. 또한 기업들이 

투자자들의 제약 조건을 충족하는 어떤 보상을 선택하더라도 아래의 유인보다 더 큰 유인을 

가질 수는 없다. 

𝜋𝑎
𝐷 (𝛼(𝐼𝐸

𝑘(𝐴); 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸
𝑘(𝐴); 𝐴)) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) 𝑎𝑛𝑑 Ru(𝐼𝐸
𝑘(𝐴);𝐴) = 𝑅𝑘. 

(𝜋𝑎
𝐷 (𝛼(𝐼𝐸

𝑘(𝐴); 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸
𝑘(𝐴); 𝐴)) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝛼, 𝑅𝑢) 𝑓𝑜𝑟 (𝛼, 𝑅𝑢) ∈ 𝑋) 

주식의 비중이 늘어날 때 기업과 투자자 간 수익 배분 방식의 변화는 기업이 더 큰 사업 

수익을 얻기 위해 성실히 일할 유인에 항상 부정적으로 작용한다.  

Va(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) = ∫ (1 − 𝛼(𝐼𝐸; 𝐴))(𝑅 − 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴))
𝑅̅

𝑅𝑢(.)
(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅 − 𝑐 

𝑉𝑎(. ) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸 . 

사업 수익이 높을 때 기업의 수익도 커야 기업이 좋은 성과를 위해 노력할 유인이 커지는데 

주식의 비중이 늘어나면 사업의 수익이 높은 구간에서 기업의 몫은 줄어들고 사업의 수익이 

낮은 구간에서 기업의 몫은 늘어나는 정반대의 효과가 발생하기 때문이다.  

반면 외부에서 큰 규모의 자본을 필요로 하는 기업들에게는 주식의 비중을 늘리고 부채의 

비중을 줄여서 파산 구간을 줄이는 것이 기업의 유인에 긍정적으로 작용할 수 있다.  

Da = −D∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑢(.)

0

↑ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑖𝑓 𝐼𝐸 ≤ 𝐼𝐸
𝑘(𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 < 𝐴𝑘

𝑢. 

 부채의 규모가 지나치게 커서 기업이 좋은 성과를 내더라도 파산할 위험이 있는 것 보다는 

부채의 규모가 적당해서 태만할 때 주로 실현되는 낮은 사업 수익의 구간에만 파산 위험이 

존재하는 것이 기업에게 더 큰 유인을 줄 수 있기 때문이다.  
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외부에서 큰 자본을 필요로 하는 기업들은 주식으로 인해 파산 구간이 줄어들어서 유인에 

미치는 긍정적 영향이 주식의 비중이 늘어날 때 사업 수익 배분 방식의 변화가 기업의 유인에 

미치는 부정적 영향을 상쇄시킬 수 있기 때문이다. 

이와 달리 필요한 외부 자본의 규모가 작은 기업들은 채권 대신 주식으로 조달하는 자본의 

비중을 늘릴 때 기업의 유인이 늘어날 수 없다. 왜냐하면 부채의 절대적 규모가 작으면 부채 

규모의 감소로 인한 파산 구간의 축소가 오히려 기업의 유인에 부정적 영향 14 을 미치기 

때문이다. 

πa
𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑓𝑜𝑟 𝐴 > 𝐴𝑘

𝑢. 

(∵ Va(. ) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑎𝑛𝑑 𝐷𝑎(. ) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑓𝑜𝑟 𝐴 > 𝐴𝑘
𝑢). 

 따라서 이들 기업의 유인은 주식을 전혀 사용하지 않을 때 가장 크다.  

𝜋𝑎
𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) = πa

𝐷(0, 𝑅𝑢(0;𝐴)) ≥ πa
𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 > 𝐴𝑘

𝑢 

위의 기업들이 투자자들의 제약 조건을 충족하는 최소 보상보다 높은 다른 보상을 

선택하더라도 주식을 전혀 사용하지 않을 때의 유인이 여전히 크다.  

πa
𝐷(𝑅̃) > πa

𝐷 (𝛼, 𝑅̃(𝛼))  𝑎𝑛𝑑 𝜋𝑎
𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) > πa

𝐷 (𝛼, 𝑅̃(𝛼))  𝑓𝑜𝑟 𝐴 > 𝐴𝑘
𝑢 

(πa
𝐷(𝑅̃) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝑅𝑢) 𝑎𝑛𝑑 πa
𝐷 (𝛼, 𝑅̃(𝛼)) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝛼, 𝑅𝑢) 𝑓𝑜𝑟 (𝛼, 𝑅𝑢) ∈ 𝑋) 

요약하면 자기 자본의 규모가 작은 기업들은 주식으로 자본 조달이 가능해지면 부채로만 

자본을 조달할 때 보다 추가적인 유인을 갖게 된다. 물론 그렇다 해도 채권의 일부를 주식으로 

대체하는 것이 채권으로 자본 조달이 불가능 하던 모든 기업에게 충분한 유인을 줄 수는 없다. 

개별 기업이 채권과 주식으로 자본을 조달할 때 유인 제약을 충족하기 위해 필요한 최소 

자기 자본양은 다음과 같다.  

∃A̅u+E
𝐷  𝑠. 𝑡 𝜋𝑎

𝐷 (𝛼(𝐼𝐸
𝑘(𝐴̅(.)

𝐷 ); 𝐴̅(.)
𝐷 ), 𝑅𝑢(𝐼𝐸

𝑘(𝐴̅(.)
𝐷 ); 𝐴̅(.)

𝐷 )) = 0. 

𝜋𝑎
𝐷 (𝛼(𝐼𝐸

𝑘(𝐴);𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸
𝑘(𝐴);𝐴)) ≥ 0 𝑓𝑜𝑟 𝐴𝑘

𝑢 > 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝐸
𝐷 . 

πa
𝐷(𝑅𝑢(𝐴)) > 0 𝑓𝑜𝑟 𝐴 > 𝐴𝑘

𝑢. 

개별 기업이 채권과 함께 주식으로 자본을 조달하는 것이 가능해지면 사회적으로 바람직한 

사업이 더 많이 실행된다. 즉, 주식의 사용으로 도덕적 해이와 파산 비용으로 인한 사회적 

비효율성이 전보다 줄어들 수 있다. 

A̅u
𝐷 > 𝐴̅𝑢+𝐸

𝐷  𝑖𝑓 𝐴𝑘
𝑢 > 𝐴̅𝑢

𝐷 . 

𝐴̅𝑢+𝐸
𝐷 ↓ 𝑖𝑛 𝐷. 

정해진 부채의 규모에서 파산 비용이 증가하는 것은 모든 기업의 유인을 늘려준다. 따라서 

                                           
14 태만할 때 상대적으로 실현가능성이 높은 수익의 구간과 파산이 일어나는 구간이 일치할 때 개별 기업이 파산을 피하기 위해 

성실히 일할 유인이 가장 크다. 이 상태에서 부채의 규모가 줄어들어서 파산 구간이 축소되면 이것은 기업의 유인에 부정적 영향

을 미친다. Da(. ) ↑ 𝑖𝑛 𝑅𝑢(. ) 𝑖𝑓 𝑅𝑢(. ) ≤ 𝑅𝑘 . (𝐷𝑎 ↓ 𝑖𝑛 𝑅𝑢(. ) 𝑖𝑓 𝑅𝑘 < 𝑅𝑢(. )) 
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파산 비용이 증가할 때 추가적으로 도덕적 해이의 문제를 완화하고 사회적으로 바람직한 더 

많은 사업이 실행되게 만든다.  

기업의 유인 제약을 고려하면 모든 기업이 필요한 모든 자본을 주식으로 조달할 수는 

없다 15 . 적은 규모의 외부 자본을 필요로 하는 기업들만 필요한 자본의 전부를 주식으로 

조달할 수 있고 나머지 기업들은 필요한 자본의 일부만 주식으로 조달가능하다.  

∃IÊ(𝐴) 𝑠. 𝑡 𝜋𝑎
𝐷 (𝛼(𝐼𝐸̂(𝐴);𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸̂(𝐴); 𝐴)) = 0. 

IÊ(𝐴) ≤ 𝐼 − 𝐴̅𝐸16 𝑎𝑛𝑑 𝐼𝐸̂(𝐴) > 𝐼𝐸
𝑘(𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴𝑘

𝑢 > 𝐴. 

 개별 기업이 주식과 채권으로 자본을 조달할 때 최적의 자본구조는 다음과 같다.  

(Iu
∗ , 𝐼𝐸

∗) = (0, 𝐼 − 𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̅𝐸 . 

(Iu
∗ , 𝐼𝐸

∗) = (𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝐸̂(𝐴), 𝐼𝐸̂(𝐴)) 𝑓𝑜𝑟 𝐴̅𝐸 > 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝐸
𝐷 . 

 모든 기업은 유인 제약이 허락하는 한 최대 규모의 주식으로 자본을 조달한다. 

 

(4) 부채의 종류를 구분한 기업의 최적 자본 구조 

max
𝑅𝑢,𝑅𝑚,𝛼,𝐼𝑚,𝐼𝐸

(1 − 𝛼)∫ (𝑅 − 𝑅𝑇)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑇

− 𝐷∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑇

0

− 𝑐. 

(i) ∫ (𝑅 − 𝑅𝑚)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑇

𝑅𝑚

+∫ 𝑅𝑢𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑇

≥ 𝛾(𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝑚 − 𝐼𝐸).  (𝑃𝐶𝑢) 

(ii) ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑚

0

+∫ 𝑅𝑚𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑚

≥ 𝛽𝐼𝑚.  (𝑃𝐶𝑚) 

(iii) ∫ 𝑅(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑚

0

+∫ 𝑅𝑚(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑚

≥ 𝑐𝑚. (𝐼𝐶𝑚) 

(iv) 𝛼 ∫ (𝑅 − 𝑅𝑇)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑇

≥ 𝛾𝐼𝐸 .  (𝑃𝐶𝐸) 

(v) (1 − 𝛼)∫ (𝑅 − 𝑅𝑇)(𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑇

− D∫ (𝑓(𝑅) − 𝑔(𝑅))𝑑𝑅
𝑅𝑇

0

− (𝑐 − 𝐻) ≥ 0. (𝐼𝐶𝑓). 

기업들이 채권과 은행 대출 및 주식으로 자본을 조달할 때 채권과 주식으로 자본을 

조달하는 경우와 달라지는 점은 다음의 두가지 이다. 첫째, 기업이 일부 자본을 대출로 

조달하면 동일한 규모의 부채를 사용하더라도 더 큰 자본 조달 비용을 지불해야 한다.  

Ru(𝐴) < 𝑅𝑇(𝐴). 

둘째, 기업의 성실히 노력할 때의 기회 비용이 은행의 감시가 있으면 감소한다.  

                                           
15 주식이 일부 기업의 유인을 늘려줄 수 있는 경우가 존재하지만 이런 기업들도 주식의 규모가 일정 수준을 넘으면 주식의 규모

가 증가할 때 기업의 유인이 떨어진다. 또 여기에 해당하지 않는 기업들은 주식의 규모가 늘어날 때 기업의 유인이 항상 감소한

다. 따라서 모든 기업이 주식 만으로 자본을 조달하는 것은 불가능하다. 

 
16 기업들이 주식 만으로 자본을 조달할 때 유인 제약을 충족하기 위해 필요한 최소 자기 자본양은 다음과 같다.  

∃A̅E 𝑠. 𝑡 𝜋𝑎
𝐷(𝛼(𝐼 − 𝐴̅𝐸; 𝐴̅𝐸), 0) = 0. 
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c > c − H. 

위의 사항들은 이미 기업이 채권과 은행 대출로 자본을 조달하는 상황을 채권 만으로 

자본을 조달하는 상황과 비교할 때 언급한바 있다. 

이제 기업들이 세 종류의 자본을 조달하기위해 각 투자자에게 지불해야 할 보상의 범위에 

대해서 살펴보자. 가장 먼저 살펴볼 것은 기업이 은행 대출에 대해 지불하는 보상과 그에 따른 

대출의 규모이다.  

기업이 주식으로 자본을 조달할 수 있는 상황에도 은행의 감시 유인을 충족하는 최소 

보상의 크기는 기업이 채권과 대출로 자본을 조달할 때와 동일하고, 모든 기업은 은행의 감시 

유인 충족하는 보상을 지불하고 그 때 조달 가능한 최대 규모로 대출을 받거나 아무런 보상을 

지불하지 않고 대출을 전혀 받지 않을 것이다. 

Rm ∈ {0, 𝑅𝑚
𝑜 }, 𝐼𝑚 ∈ {0, 𝐼𝑚

𝑜 }. 

 

 개별 기업이 채권 투자자의 참여 조건을 충족하려면 아래의 최소 보상 이상을 지불해야 한다.  

∃Ru(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚; 𝐴) 𝑠. 𝑡   

∫ (𝑅 − 𝑅𝑚)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑇(𝑅𝑢(.))

𝑅𝑚

+∫ 𝑅𝑢(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚; 𝐴)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑇(𝑅𝑢(.))

= 𝛾(𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝑚 − 𝐼𝐸). 

모든 기업은 필요한 자본을 채권이 아닌 주식이나 대출로 조달할 수 있고 채권 외의 다른 

자본을 활용하는 정도가 커질수록 채권 투자자에게 지불해야 할 최소 보상은 줄어든다.   

개별 기업이 주식 투자자로부터 자본을 조달하려면 지불해야 할 최소 보상은 다음과 같다.  

∃α(RT, 𝐼𝐸) 𝑠. 𝑡 𝛼(𝑅𝑇 , 𝐼𝐸)∫ (𝑅 − 𝑅𝑇)𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

𝑅𝑇

= 𝛾𝐼𝐸 

α(RT, 𝐼𝐸) ↑ in RT 𝑎𝑛𝑑 ↑ 𝑖𝑛 𝐼𝐸 . 

채권과 주식으로 자본을 조달할 때와 마찬가지로 기업이 부채에 대해 지불해야 하는 보상이 

클수록 주식 투자자에게 지불해야할 보상의 비율은 늘어난다. 또한 기업이 주식으로 

조달하려는 자본의 규모가 늘어날 때도 주식 투자자에게 지불해야 할 보상의 비율이 늘어난다 

기업이 대출로 필요한 자본의 일부를 조달하면 그렇지 않은 경우보다 기업의 기대 이윤이 

감소한다. 그 이유는 대출의 단위 자본 조달 비용이 채권이나 주식보다 높고 이로 인해 파산 

비용을 지불할 가능성도 높아지기 때문이다.  

π𝐷 (𝛼(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴)) = ∫ 𝑅𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅̅

0

− 𝛾(𝐼 − 𝐴) − (𝛽 − 𝛾)𝐼𝑚
𝑜 − 𝑐 − 𝐷∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅

𝑅𝑇(.)

0

. 17 

𝜋𝐷(𝛼(𝐼𝐸; 𝐴), 𝑅𝑢(𝐼𝐸; 𝐴)) > π
𝐷 (𝛼(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴)) 

                                           
17 대출로 인한 추가 자본 조달 비용: (𝛽 − 𝛾)𝐼𝑚

𝑜 + 𝐷∫ 𝑓(𝑅)𝑑𝑅
𝑅𝑇(.)

𝑅𝑢(.)
  



  

17 

 
기업들이 대출로 필요한 자본의 일부를 조달할 수 있더라도 파산 비용을 최소화 하기 위해 

필요한 자본을 가능하다면 전부 주식으로 조달하기 원한다.  

Π𝐷 (𝛼(𝐼 − 𝐴, 0; 𝐴), 0) > π𝐷 (𝛼(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴)) 

이제 개별 기업이 주식과 함께 은행 대출을 사용하면 기업의 유인이 어떻게 달라지는지를 

살펴보자. 또한 은행의 감시가 있을 때도 역시 주식의 비중을 늘릴 때 기업의 유인이 늘어날 

수 있는 경우가 존재하는지 살펴보자.  

은행의 감시가 있으면 그렇지 않은 경우보다 기업의 유인은 더 커지고, 외부에서 큰 규모의 

자본을 필요로 하는 기업들 (Ak
𝑇 > 𝐴) 은 주식의 비중을 늘릴 때 부채로만 자본을 조달하는 

경우보다 유인이 늘어날 수 있다.  

∃IE
𝑘(𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴) 𝑠. 𝑡 𝜋𝑎
𝐷(𝛼(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴)) ↑ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑖𝑓 𝐼𝐸 ≤ 𝐼𝐸

𝑘(𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴𝑘

𝑇 > 𝐴. 

𝜋𝑎
𝐷 (𝛼(𝐼𝐸

𝑘(. ), 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸

𝑘(. ), 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴)) ≥ 𝜋𝑎

𝐷(𝛼, 𝑅𝑇), (𝛼, 𝑅𝑇) ∈ 𝑌 

(RT(𝐴𝑘
𝑇) = 𝑅𝑘) 

필요한 외부 자본이 작은 기업들 (A > Ak
𝑇) 은 주식의 비중을 늘릴 때 기업의 유인이 항상 

감소한다.  

𝜋𝑎
𝐷(𝛼(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴)) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑓𝑜𝑟 𝐴 > 𝐴𝑘

𝑇 . 

(∵ Va(. ) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑎𝑛𝑑 𝐷𝑎(. ) ↓ 𝑖𝑛 𝐼𝐸  𝑓𝑜𝑟 𝐴 > 𝐴𝑘
𝑇) 

이런 기업들은 주식을 전혀 사용하지 않고 채권과 대출로만 자본을 조달할 때 유인이 가장 

크다.  

πa
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) > 𝜋𝑎

𝐷(𝛼(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸 , 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴)), 𝐼𝐸 > 0. 

 

개별 기업이 채권, 은행 대출 그리고 주식으로 자본을 조달할 수 있을 때 유인 제약을 

충족하기 위해 필요한 최소 자기 자본양은 다음과 같다. 

∃A̅u+m+E
𝐷  𝑠. 𝑡 𝜋𝑎

𝐷 (𝛼(𝐼𝐸
𝑘(. ), 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴̅(.)
𝐷 ), 𝑅𝑇(𝐼𝐸

𝑘(. ), 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴̅(.)

𝐷 )) = 0. 

𝜋𝑎
𝐷 (𝛼(𝐼𝐸

𝑘(. ), 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼𝐸

𝑘(. ), 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴)) ≥ 0 𝑓𝑜𝑟 𝐴𝑘

𝑇 > 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝑚+𝐸
𝐷 . 

πa
𝐷(𝑅𝑇(𝐴)) > 0 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴𝑘

𝑇 . 

자기 자본의 규모가 작은 기업들이 부채로만 자본을 조달할 때 보다 주식을 함께 사용하면 

추가적인 유인을 얻을 수 있으므로 채권과 대출로 자본을 조달할 때 보다 사업을 실행하기 

위해 필요한 기업의 자기 자본양은 줄어든다.  

A̅u+m
𝐷 > 𝐴̅𝑢+𝑚+𝐸

𝐷 . 

은행의 감시가 있을 때 개별 기업이 유인 제약을 충족하면서 최대로 사용할 수 있는 주식의 

규모는 다음과 같다.  

∃IÊ(𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴) 𝑠. 𝑡 𝜋𝑎

𝐷 (𝛼(𝐼̂𝐸(. ), 𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴), 𝑅𝑇(𝐼̂𝐸(. ), 𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴)) = 0.   
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IÊ(𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴) > 𝐼𝐸̂(𝐴). 

은행의 감시가 기업에게 더 큰 유인을 줄 수 있으므로 기업이 사용할 수 있는 주식의 규모 

역시 더 커질 수 있다. 하지만 기업이 은행 대출을 사용할 경우 채권과 주식으로 자본을 

조달하는 경우보다 기업의 기대 이윤이 감소하므로 유인 제약을 충족하기 위해 꼭 필요한 

경우가 아니라면 기업들은 굳이 은행 대출로 필요한 자본의 일부를 조달하지 않는다.  

 기업들이 채권,은행 대출 그리고 주식으로 자본을 조달할 수 있을 때 개별 기업이 소유한 

자기 자본의 규모에 따른 최적 자본 구조는 다음과 같다.  

(Iu
∗ , 𝐼𝑚

∗ , 𝐼𝐸
∗) = (0,0, 𝐼 − 𝐴) 𝑓𝑜𝑟 𝐴 ≥ 𝐴̅𝐸 . 

(Iu
∗ , 𝐼𝑚

∗ , 𝐼𝐸
∗) = (𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝐸̂(𝐴), 0, 𝐼𝐸̂(𝐴))  𝑓𝑜𝑟 𝐴̅𝐸 > 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝐸

𝐷 . 

(Iu
∗ , 𝐼𝑚

∗ , 𝐼𝐸
∗) = (𝐼 − 𝐴 − 𝐼𝑚

𝑜 − 𝐼𝐸̂(𝐼𝑚
𝑜 ; 𝐴), 0, 𝐼𝐸̂(𝐼𝑚

𝑜 ; 𝐴))  𝑓𝑜𝑟 𝐴̅𝑢+𝐸
𝐷 > 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝑚+𝐸

𝐷  

 자기 자본의 규모가 충분히 큰 기업들  (𝐴 ≥ 𝐴̅𝐸) 은 주식으로만 자본을 조달하더라도 유인 

제약을 충족해서 필요한 만큼의 자본을 조달할 수 있고, 이들 기업은 부채를 전혀 사용하지 

않으므로 어떤 사업 수익을 얻더라도 파산 비용을 지불하지 않는다. 다음으로 큰 규모의 자기 

자본을 소유한 기업들 (𝐴̅𝐸 > 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝐸
𝐷 )은 주식과 채권으로만 자본을 조달하고 대출은 사용하지 

않는다. 이들 기업은 주식 만으로 필요한 자본 모두를 조달할 경우 유인 제약을 충족할 수 

없으므로 주식과 함께 채권으로 자본을 조달한다. 마지막으로 가장 작은 규모의 자본을 소유한 

기업들 (𝐴̅𝑢+𝐸
𝐷

> 𝐴 ≥ 𝐴̅𝑢+𝑚+𝐸
𝐷

) 은 세가지 자본 조달 수단을 고루 사용한다. 이들 기업은 은행의 

감시가 있을 때에만 유인 제약을 충족할 수 있다.  

 

 

 

III. 결론.  

 

도덕적 해이의 문제가 있으면 개별 기업이 채권으로 자본을 조달할 때 충분히 큰 자기 

자본을 소유한 기업들만 사업을 실행할 수 있다. 기업이 충분한 자기 자본을 투입하지 않으면 

외부 투자자들은 기업이 성실히 노력해서 좋은 사업성과를 내리라는 사실을 신뢰하지 않아서 

충분한 자본을 투자하지 않기 때문이다.  
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은행의 감시나 파산 비용이 이런 도덕적 해이의 문제를 완화시킬 수 있다. 따라서 기업들이 

더 적은 규모의 자기 자본을 투입하더라도 투자자들은 기업이 성과를 위해 충분히 열심히 

노력할 것이라 믿고 자본을 투자한다.  

주식 역시 기업이 부채만으로 자본을 조달할 때 보다 기업에게 추가적인 유인을 줄 수 있다. 

외부에서 큰 규모의 자본을 필요로 하는 기업들이 부채로만 자본을 조달하면 기업이 사업에서 

좋은 성과를 얻더라도 파산할 위험을 갖게 된다. 이것은 기업의 근로의욕을 저해한다. 이 때 

주식으로 일부 자본을 조달해서 부채의 비중을 줄이면 기업이 좋은 성과를 내는 구간에서 

파산의 위험을 없애줄 수 있고 기업이 더 큰 유인을 갖게 된다. 이를 통해 부채만으로는 

필요한 자본을 조달할 수 없던 기업들이 주식을 사용하면 충분한 자본을 조달해서 사업을 

실행할 수 있게 된다. 즉, 주식이 사회적으로 바람직한 더 많은 사업이 실행되게 만들 수 있다. 

본 연구의 결과를 통해 알 수 있는 것은 비대칭 정보의 문제에서 자유로운 개별 기업의 

자기 자본, 그 규모가 작은 기업일수록 다양한 종류의 자본을 고루 사용할 때 비대칭 정보의 

문제에서 비교적 자유롭게 외부에서 큰 규모의 자본을 조달할 수 있다는 것이다. 이 연구의 

결과를 토대로 생각해보면 현실에서 주로 간접 금융에만 의존하는 중소 기업들의 직접 금융 

시장의 접근성을 높여주면 이들 기업의 사업 활동을 촉진하는 효과가 생길 수도 있다. 

 또한 신생 기업의 주요 자본 공급자인 벤쳐 캐피탈이 자본을 투자할 때 모든 자본을 부채의 

형태 혹은 주식의 형태로 공급하기 보다는 일부는 사업 수익을 공유하는 주식의 형태로 

투자하고 나머지는 부채의 형태로 공급하는 것이 더 효율적인 방법일 수 있겠다는 생각을 

하게 된다. 이러한 사항들을 현실의 데이터를 통해 추후에 검증해 본다면 사회적으로 바람직한 

사업들이 더 많이 실행될 수 있는 더 나은 자본 투자 환경을 찾는데 도움이 될 것이다.   
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