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		Abstract

		Korean Abstract: 최근 부실기업 처리과정에서 워크아웃 제도의 한계가 노정되면서 시장주도적 기업구조조정 기반 마련의 필요성이 강조되는 가운데 부실기업 구조조정에 대한 법원의 역할도 강화되고 있다. 법원에서는 신속한 회생절차 진행을 위해 패스트트랙(Fast-Track) 기업회생제도를 도입하는 한편 최근에는 워크아웃과 법정관리의 장점을 결합한 회생전문법원(서울회생법원)도 설립하였다.  

이러한 배경 하에 본고에서는 기업회생에서 자산가치 하락 등 영업기반 붕괴 때문에 신속한 회생절차 진행이 매우 중요하다는 점을 감안하여 신속한 부실기업 처리를 위해 도입된 패스트트랙 기업회생제도의 효과를 평가해 보고자 한다. 분석방법으로는 정책실시 전?후 효과를 비교?분석할 수 있는 계량적 기법인 이중차분(Differences- in-Differences) 모형을 사용하였다.  

분석결과 동 제도가 법정관리 기업의 회생척도로 간주되는 이자보상비율 개선에 미친 효과는 긍정적으로 나타났으나 통계적인 유의성은 떨어지는 것으로 나타났다. 이는 법정관리 시작 전후 기업의 영업기반이 훼손된 데다 법정관리 종료 이후에도 과거 법정관리 기업이었다는 낙인효과(bankruptcy stigma) 등으로 동 제도의 효과가 제한된 데 기인한 것으로 보인다.  이러한 결과는 기업규모 및 주요 업종별로 구분하여 추정해 보아도 동일하게 나타났다.   

한편 최근 정부에서 구조조정을 추진하고 있는 철강, 화학 및 조선업에 대한 패스트트랙 기업회생절차 제도의 효과를 분석해 본 결과 화학업을 제외한 여타 업종에 대해서는 통계적인 유의성이 떨어졌다. 화학업은 국내 기업의 높은 경쟁력에 힘입어  패스트트랙 제도를 통해 회생정도를 높일 수 있었으나 철강, 조선업은 중소기업을 중심으로 한 산업 경쟁력 약화로 패스트트랙 제도의 효과가 제한된 것으로 해석된다.  

이러한 분석결과는 다음과 같은 시사점을 제시한다. 첫째 기업회생에 대한 패스트트랙 기업회생제도의 효과를 제고하기 위해서는  법정관리 기업에 대한 낙인효과 등에 기인한 신용등급 하락, 높은 위험 프리미엄 부담 등 불이익을 줄이기 위한 제도적인 노력이 요구된다. 다음으로 철강, 조선업에 대한 실증분석 결과에서와 같이 산업 경쟁력이 약화되어 있을 경우 동 제도의 효과가 제한될 수 있으므로 사업재편 등 구조조정 노력도 필요할 것으로 생각된다. 이러한 점들이 개선될 경우 패스트트랙 기업회생제도의 효과가 점진적으로 나타나 동 제도가 성공적으로 정착하는 데 큰 도움이 될 것으로 보인다.  

English Abstract: The limitation of the work-out system, revealed in the process of addressing insolvent companies, brings the necessity for markets to prepare the grounds of corporate restructuring. In addition, the role of the court in restructuring insolvent firms is emphasized. The court employees the Fast-Track corporate rehabilitation program for swift rehabilitation proceedings; and recently, the rehabilitation-specialized court has been set up, combining the advantages of  work-out and legal management.  

Given the fact that a swift rehabilitation procedure is very critical due to the risk of the collapse of business foundation (e.g. falling asset value), this paper analyzes the effect of the Fast-Track program, introduced for a swift rehabilitation procedure. We use a Differences-in-Differences model, an econometric technique, to analyze and compare prior-and-post effects of policy implementation.  

The analysis result shows that the effect of this program on the ICR of the companies under court receivership is positive except enough statistical significance. Their business foundation has been undermined before and after court receivership and they have difficulties in securing funds due to bankruptcy stigma even after the termination of receivership, resulting in curbing the effect of the program. The same result is observed in the estimation by size and business (e.g. large companies, small and medium companies, and manufacturing).  

As for certain industries, subject to government restructuring, we do not find enough statistical significance in the analysis of Fast-Track effect, except for chemistry. In the case of chemistry, the Fast-Track program is helpful to increase the chances for rehabilitation owing to domestic companies’ strong competitiveness. For steel and shipbuilding, however, the effect of Fast-Track seems to be not enough; their industrial competitiveness has been weakened, notably, in small and medium sized companies.   

This result has following implications. First, to improve the effect of Fast-Track, institutional efforts are required to reduce disadvantages induced by bankruptcy stigma (e.g. a fall in credit rating and high risk premiums). In particular, specific measures are needed for companies, graduating from court receivership, to do business as normal companies. Next, as observed in the empirical analysis of steel and shipbuilding, the effect of Fast-Track may not be exercised to the full with weakened industrial competitiveness. Therefore, restructuring efforts such as business reshuffle seem to be necessary. If these issues are resolved, the Fast-Track effect will be gradually improved, and consequently the Fast-Track program will be successfully settled. 
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