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ABSTRACT

TheEffectoftheIndexofFinancialRisksonDelisting

inKOSDAQ-IPOFirms

 Jang, Hyun Sub

                                Advisor : Prof. Kim, Moon-Tae, Ph. D

                                    Dept. of Accounting

                                 Graduate School, Chosun University

Abstract

Companieslisted in KOSDAQ havehigh technology butthepossibilitiesfor

successofbusinessarelow.Theinsolventcompaniescauseextensivedamagesnot

onlytotheinterestedpartiesofthecompanies,butalsotothenationaleconomy.

Theinefficientuseoftheassets,whichcausesloweredprofitability,stabilityand

activeness,maybringaboutacompany'sinsolvency.

Thepurposeofthisstudyistodevelopandtoapplicatefallingpredictionmodel

ofKOSDAQ firmsusing logisticregressionanalysis.Andtheprediction ofthe

insolventcompanieswouldbeahugecontribution toreduceortopreventthe

extensivedamages.

Therefore,thebankruptcycouldbepredictedbyapplyingauniquelycombined

K-Score model, which has log(total asset), log(sales/total asset), retained

earnings/totalasset,anddebtratioasitsfactors,tothelogisticregression.

This study isto examinetherelationship between theCorporateinsolvency

prediction index(K-Score)and delisting ofinitialpublicofferings(IPO)firmsin

KOSDAQ.

Thisstudyshowstheempiricalresultsthroughstatisticaldescriptivestatistics,
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coefficientofcorrelation,mean difference analysis and the multiple regression

tables.

Thetestsampleconsistsof1,077firm-yeardata,selectedfrom theKOSDAQ

listedcompaniesofthefiscalyearduring1996-2012.

Thisstudyverifiedthehypotheseasfollows;

1)K-Scorelowermaybedelisted.

To testthe hypotheses,the models include Corporate insolvency prediction

index(K-Score)fortheproxiesoffinancialhealthinessas the main dependant

variables.Thetestmodelscontainsothercontrolvariablessuchasfirm size(SIZE),

debtratio(DEBT),block-holders(BLOK),historyofengagingcareer(LONG)andbig

auditors(BIG).

Theresultsofthisstudyaresummarized

Firstly,therearelikelytobedelistedcompanywhichK-scoreisnegative.

Secondly,themainresultoftheresearchisthatwhiletheinsolventprediction

modeldevelopedthroughorporateinsolvencypredictionindex(K-Score)issimple,it

appearstohaveahighpredictionratio.

Lastly,so itcould be expected to be well-generalized and easily used in

predictingacompany'sinsolvency.
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1  

닥(KOSDAQ)   (Korea Securities Dealers Association Automated 

Quotations)  약  미  나 닥 시  마킹 여 1996  7월 1  업

 사들  립  닥 (주)에 여 립 었다. 는 가 시  

진  어 운 업  처 업들  시에  상 , 신주공  등  통 여 

업  과   업  보다 원  마   목  다. 

러   통  닥시 에 상 어 간 달능  보 고, 개

, 들  처  역  게 나 사가 도산 나 지  

재 상  실  었거나 상  계감사 견  지 못 는 등 폐지

에 당   감독원  승  얻어 상 폐지가 루어 진다  막  실  

에게 안겨주게 어 가  에 어  걸림돌   것 다.

업 실  그 개  지는 않 나  창 능  실, 지

능,  산  개 등  포   개  식 다. 창 능  실 나 

지 능  업  비용   과 는 상태  지   창 지 

못 , 동    채  원 과  약  상   없는 상태

 말 다. 게 업  사  책  다 지 못 고 운  는 업  심

각  재 상, 업상 어 움   산  맞 고 에 러 닥시 에 상

 업들  상 폐지가 다. 

업 나 처 업과 같  규 업들  가능  아 고  창  

것  지만 그만큼 험 러운 사업  운 는 경우가 많다. 러  업들  

닥시 에 상    건  갖   업  내실  튼튼  

고 견고  업   보여  것  나 그러 지 못 는 업들  겉

 보 는 재 보  에만 여 상  루게 다고 도 러  

업들  간 닥시 에  거   없  짐   다.

에 본 연 는 업  재 보에 각  재 비  심  상  직 연도, 

상 연도, 상  직후 연도  업 실지 (  K-SCORE)  통  상 폐지  가

능  단 여 들  가능  고  리  사결  에 도움  

고  다.
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2  닥시   경

1  닥시  특징

1996  시가 액 8  6,000억원   닥  2013   123  원  

는 규  , 상 업 는 343개에  986개  늘어나는  시 거

가 루어지고 다.

가 시  주가 변동  악 는  가 다  닥시 에는 닥

지 (KOSDAQ Composite Index,  닥지 )가 다. 닥지 는 처

럼 상 업  주가에 주식  곱  시가 액식  산 , 닥시  개  

1996  7월 1  (1,000)  고 다.  닥지 는 1996  7월 1  시가

액  , 산  시  시가 액    후 1,000  곱  계산 고 다.

원  닥지 는  동 게 100   시 나 처  사 지

 닥지 는 폭 다. 그   닥지 가  낮아지  시  미  

변  보여주  어 게 고 다  지  비 도 어 워지는 등   

다. 에 2004  1월  지  100포 트에  1,000포 트   산

고 2004   닥지  고 재 지 지  거 가 루어지고 다.

닥시  규  업  아닌 업 나 처 업들  주거 가 루어 지다

보니 개  거  비   시 고, 거  매우  시 다. 

는 개 들   가 아닌 단 본 득  는  보  

 단 , 러  가 큰 폭  등  거듭 고 는 닥시 에 과

도 고 집 어, 닥시 에  리    는 주   

용 고 다.

2 . 닥시  상 시 택

1. 상  택

(1) 양도 득  비과 ( 득  94 , 동 시  157  4 )

- 닥시  통 여 주식  양도 는 경우 양도 득  비과
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- 단, 주식  5% 상 또는 시가 액 50억원 상   주주(특 계

 포 )가 양도 는 경우 양도 득  과

(2) 당 득  비과   리과 ( 특  91 )

- 목별  액 가  3천만원 지 비과 , 3천만원~1억원 지 리과 (5%), 단 

1 상 보  경우

(3) 상   여재산 평가시 닥시  시  (상   여  63   

동 시  53 )

- 닥 상 주식  상  또는 여시 동 주식  평가액  평가  ·후 각2

월간 주가  평균액  

- 단, 평가 (상 →상 개시 , 여→ 여 ) 후 6월( 여  경우 3월) 내

에 매매거 가 지 거나 목 또는 리 목  지  사실  없어야 

(4) (주식매 ) 사  비과 ( 특  15 )

- 닥상   건  갖   업원  주식매 택  

2003  12월 31 지 여 아  사  얻는   연간 3천만원 도 

내  액   근 득, 사업 득 또는 타 득  보지 않

2. 달능  

(1) 신규상 시 공  통  달

- 상   공 시 특  다   시에 달   

(2) 상 후 공  용

- 상   공  결과 주식  산 어 므  상 시 다  ( 액

주주)   달   , 주가  참  가 결  용

(3) 공  가능( 본시 과 업에   165  6)

- 공 (주주  신주  고 특  다  상  신주  
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집 는 것)가 가능

(4) 결 없는 주식  도 ( 본시 과 업에   165

 15)

- 상 상 결  없는 주식  주식  1/4 지   나, 닥상

 에  는 결  없는 주식  에   사채·신주

사채등  리 사  여 는 결 없는 주식  도계산시 다.

3. 업 보 과  공신  고

(1) 보 과

- 경 실 , 주가등  업 보가 TV, 신 ,  등  보매체  통 여 내

 에게 공 므  보 과가 큼

 

(2) 공신  고

- 보 과  통   신 도 고는  업  진 나 시 

신용도 고에 리

4. 타 과

(1) 주식 취득  ( 본시 과 업에   162  2)

- 상 에    에 닥시  통 거나 공개매   주식  

취득   →경  어, 주가 리 등 용  

(2) 주식 당 도 ( 본시 과 업에   162  13)

- 당시 당 액 지 주식  당   

(3) 주식 동상   (  119 )

- 액주주가  주식(상  에 주식  취득  경우에는 당  주식  액 액

 계액  5 만원  주주  주식과 업  주식  닥시  통
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건 업 처 업

경과연 3  상 -

규 건

본 30억원 상 15억원 상

시가 액 90억원 상

주식 산

-다   나 택

① 액주주 500  상 & 지  25% 상  아  건  

나  충  

 ㉠ 심사청  재 액주주지  25% 상  경우

   → 청  후 5% 상 집

 ㉡ 심사청  재 액주주지  25%미만  경우

   → 청  후 10% 상 집

여 양도 는 주식에 )  동에 여는 주식 동상   

(4) 경 리  도

- 업  재 내용 공시  통  동업  타사  비 가 용 고, 주가  통  경

실  객  평가 게 어 경 리  도 게 1)

3  닥시  상 건

업  처 업   같  택  누릴  는 가 생  뿐만 아니  

업    상   갖  건  충 시키   재 보, 

업  등  건에 맞 고 고 다. 

닥시 에 상   건 는 < 1>과 같다.

< 1> 닥시  상 심사 - 상 건

1) 상 한 거래 (www.krx.co.kr) 참조
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② 본 500억원 또는 시가 액 1천억원 상   

경우 액주주 500  상 & 심사청 후 집지  10% 상

 ㉠ 본 500억~1,000억( 시가 액 1천억~2천억) : 100만

주 상

 ㉡ 본 1,000억~2,500억( 시가 액 2천억~5천억) : 200

만주 상

 ㉢ 본 2,500억~5,000억( 시가 액 5천억 상) : 500만

주 상

③ 공  25% 상 & 액주주 500

본상태 본 식  없  것

경 과
비용차감  계 사업

 시 (경상  시 )

비용차감  계 사업

 시

규 , 매 액  

시가 액

(①②③④  택 )

① ROE 10%

② 당  20억원

③ 근 매 액 100억원 & 

시가 액 300억원 상

④ 매 액 가  20%(&매 액 

50억)

① ROE 5%

② 당  10억원

③ 근 매 액 50억원 & 

시가 액 300억원 상

④ 매 액 가  20%(&매 액 

50억)

감사 견 근 사업연도 

주주등 지

매각
6월

타 건 주식양도  없  것
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리 목 퇴

매 액
근  30억원 

미만(지주 사는 연결 )
2  연

비용차감

계 사업 실

본50% 상(&10억원

상)  비용차감 계 사

업 실  근3 간 2  상

(& 근연도계 사업 실)

리 목 지 후 본 

50% 상(&10억원 상)  

비용차감 계 사업 실 

생

업 실 근 4사업연도 업 실 5  연 시

본 식/ 본

- (A)사업연도( )말 본

식  50% 상

- (B)사업연도( )말 

본 10억원미만

- (C) 보고   경

과후 10 내 검  (감사)

보고  미  or 검 (감사)

견 , 견거 , 

- 근 말 본 식

- A or C 후 사업연도( )

말 본 식  50% 상

- B or C 후 사업연도( )말 

본 10억원미만

- A or B or C 후 말 

보고   경과후 10 내 

미  or 감사 견 , 

견거 , 

감사 견 -
감사보고  , 견거 , 

시가 액
보통주시가 액 40억원미만 

30 간 지

리 목 지 후 90 간 

“연  10  & 누  30 간 

40억원 상”  건  미충

4  닥시  퇴 (상 폐지) 건

상 폐지는  리 목  지   후에 시 에  퇴 는 차가 루어지

는 , 에  건  < 2>  같다

< 2> 닥시  퇴 건(상 폐지 건)
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거 량
 월평균거 량  

동주식  1%에 미달
2  연

지 산
액주주200 미만 or 

액주주지 20%미만
2  연

실공시
1 간 실공시  15  

상
(실질심사 상)

공시

- (A) , ,사업보고  미

- (B) 주 에  재  

미승  or 주  미개

- 2 간 3  , ,사업보

고  미

- 사업보고   후 10

내 미

- A(미 상태 지) or B 후 

다 차에 A or B

사 사등
사 사/감사 원  

건 미충
2  연

상 차/ 산신청
- 생 차 개시 신청

- 산신청

(실질심사 상)

개 신청 각,결 취 ,

생계  가등

러  차  상 폐지 건  는  시 상 폐지 도 다. 는

① 도 또는 거 지

② 규 에  산사 생

③ 근사업연도말 본 액 식

④ 감사보고 상 , 견거 , (계 업 실 에  경우 사

 시 말 지 퇴  )

⑤ 2 간 3  , , 사업보고  미

⑥ 사업보고   후 10 내 미

⑦  등에 주식양도  는 경우

⑧ 가 시   상  경우
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1단계 식  건 당 심사
실질  건 당 

심사(실질심사 원 )
거

↓ ↓

2단계 상 폐지  당사실 통보  공시 거

⑨ 우 상 시 우 상   

상  9가지 목에 당 다  닥시 에 상   도 리 목

 지 지 않고  퇴 사 가 다.

5  닥시  상 폐지 차

상 폐지 차는 당연폐지, 신청에  폐지, 심사에  폐지, 신청 도, 상

폐지주  리매매 식  다. 에 차  연   도, 

병, 매 액미달, 본 식 등   여 상  폐지 는 경우  는 

닥시 상 원  승  생략 고 사 생시 시 상  폐지 게 다. 신청에 

 폐지는 닥시 상  시 에  달   없어진다 가, 

업에 는 경우 등  사 가 생  에는 상 폐지   주주  개

여 승  얻어야 다. 그리고 닥시 에  주식  취득   보  

여 통주식  공개매 는 등   어야 상  폐지가 가능 다. 

신청 도는 상 폐지가 결   상 폐지 결  통보  날  7  

내에 상 폐지 결 에  신청    ,  경우 닥시  신

청 청  15  내에 신청에  결 ( 용 또는 각결 )  여 그 

결과  당  에 통지 , 그 결 에 여 재차 신청  지 못 다.

상 폐지주  리매매는 취 승  7  과 지 않는  내에  

리매매 간  여 다. 리매매 간  매매 식  리매매 간 내내 가격 폭

 없 , 30  간격 (1  13 ) 가  후 단 가 식  체결  루어진다.

상 폐지  과  그림  나타내  <그림1>과 같다.

<그림1> 닥 상 폐지 과
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↓

3단계 신청(개 계 ) 상 업

↓

4단계 심 상 원

↓ ↓

5단계 상 폐지
개 간 여

(6개월 내)
거

↓

5-1단계
개 계  여  

심
상 원

↓

6단계 상 폐지 거

6  닥시  퇴  

업지 원2)에  닥시 에 상  업들  평균  상 지 

7  8개월 에 상 폐지가 고, 사  변경  1  상 시도   2001  후  

102개사(60.35%)  상 폐지    상  사  변경  시도 , 사  

변경   사 는 업 미지 개   사 변경(162건, 62.79%), 신사업 진  등

  사  변경(75건, 29.07%), 경  변동에  사  변경(21건, 8.14%) 

 사 었다. 또  사  변경  1  상   평균 1.89  사  변경  

고 5  상 변경  도 재 다.

또  상 폐지  들  퇴  사  닥 상 폐지 에   결과, 

2) 한 기업지배 조원(www.cgs.or.kr)  CGS Report 2014년 4  15호 참조.
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상 폐지 실질심사 도3) 도   퇴  사 도  타는 것  드러났다.

상 폐지 실질심사 도 도  에는 상 폐지   주  퇴  사 가 본

식/ 본, 감사 견   체 퇴  사  80%가 는 것  사 었다.

그러나 상 폐지 실질심사 도 도  후  2009 는  편 어  퇴  

사 는 다 게 실공시가 격  가 고, 공시 가 어 퇴   경우

도 씩 생 고 다.

상 닥시  상 폐지 규 과  살펴보았고, 상 건과 상 폐지간

 과 여 상경(2011)  연 에 는 상 건  충 도가 강  신규상  

업  상  후 5  내에 상 폐지   낮다고 보고 고 다. 체

 신규상  당시 본  규 가 크고, 채비  낮아  본  충실도가  

업  후 상 폐지   낮았다. 또  다  건  동 다  동 업  

사 간  고, 특 계  지   신규상  업들  상 폐지 가능  

 낮았다.  

3) 문제가 는 실상 기업들에 한 퇴출  강화하기 한 제도로 상 사가 공시 무 또는 회계처리기준  

반했거나 횡령, 배  혐  등  발생했   거래  원과 변호사, 회계사, 학계 등 각계 사들  참여하

는 ‘상 폐지 실질심사 원회’가 집 어, 원회  실질심사를 통해 상 지 적격 여 를 결정하는 제도

. 해당 제도는 코스닥시 에 는 2009년 2월 터 도 었 .
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3  업 실    연  검

1  업 실  

1. 업 실   

업  지 능 나 도산상태에 , 당  업  여러 계 에게 지  

 미 다. , 주주  에  보 , 여러 가지 고 비, 비용과 같  

직 도산비용과 생산· 매 동  단   매  감  같  간 도산비용  

생 므 , 결  그만큼 주주  가 감 게 는 것 다. 고  주식  가

가 크게 거나 거  없어지는 것  다.

채  역시 실  는다. 계 업  남아   업  산가 보다도 

단 업  도산 게  경우, 그 청산가 는 크게 게 므 , 채  는 감

다.

 같  주주·채 · 책 에 미 는  고  , 에 도산가능

   다 , 주주  채 는 상  여러 가지 도산비용    다. 

과 같  여신 에 는 실가능 에   다든지, 계

약 건에 시킬  다. 책 에 는 사 에 실가능   보  실

업  리나 책 립에 용    것 다.

2. 실 업에  

업  실  용어는 그 개  지 않 나  경 실, 지 능, 

 도산  삼  포  차  포  개  사용 다.

경 실(Business failure)  업   비용  보상 지 못 여  보는 

경우나 생산 동  통   업  본비용보다 낮  경우  말 다. 

러  상태가 지  경 과가 악 고 경  취약  지 않아 지

능 나  도산에 게 다. 지만 경 신  통  비  거, 비  

 매각, 업  색, M&A등  개    충  뒷 다  



- 13 -

상 업  지   게 다.

업 실  2단계는 만 가 도  채  상 지 못 거나 어  도 처리

는 사건  생 는 등  지 능(Insolvency)단계 다.   여 채

 상 지 못  경우(  지 능; technical insolvency)에는 

  통 여 업 동  지   다. 그러나   또는 비  

 지 능  채  집단과  , 워크아웃(workout; ‘살빼  운동’ 는 말

에  ) 등  통  채 재 (rescheduling) 업  다. 

는  간 빚갚는 것    여 채 가 원에 신청 는 도

다. 채 가 시 는 채 상 에 여 채  집단  다 결  그 안  

 가 가결  것  지 않  가 각 다. 가 가결  경우 

그 가결에 찬 지 않   채 들도 그 가결 내용에 야 다.

워크아웃( 업  개 업)  업  재  개 업  말 , 채  

생   도산   여 채  채 가 결  색 는 

다. 

업 실  단계는 실질  지 능(real insolvency) ,  도산

(bankruptcy) 단계에 다고 말 다. 그러나  미  도산  업 실   

 결과  미 도 다. 업과 채  집단   실  경우, 업

 산 에 여 리  신청   다. 만약 원  신청  아들  경우에

는 리에 들어가고, 아들 지 않  경우에는 청산 차  게 다.

3. 업 실  원

업  실 게 는 는 여러 가지  실원  복  용 , 들 

실원 들  상  업 실징후  나타나게 다. 실원 나 실 과  

악 게 , 실 업 에 용   고, 업 실  , 경 리상  

 개  등에 용  보  용   게 다. 

업  실 는 과  시간  경과에  원 , 근  단계  나누어 규

 볼  고, 각 단계별  여러 가지 실징후  찰   다.  1차 원

 경  경험·능  등 경 과 경 변동, 시 사 , 거 업  

경 악  같  생   용 게 다.  같  원  용  결과는 
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 악 징후  다.

실 업  어가는 2차 원  각 경 리 에  비  만 경 나, 

여러 가지 험  는 사결 , 경쟁  없는 야  진 , 계  없는 경

리가 루어지는  찾아볼  다. 러  원  용 여 업  매  감

거나, 재고가 가 거나, 사  악 거나, 생산  는  보 다. 

업 실  체   [ →지 능  → 산]  단계  진 는 것 다.

1 : 산업 망과 경쟁  악

산업 망   취약 고 업  과 지가 열악 거나, 신 개  실

 후 재고누 과 매 채  가    차  가, 지  과  

  악 , 끝내  심  도산 게 는 

2 : 경   매여건  악

경 에  매 진  재고누   매 채  가 지연  ·

 매  강 게 나, 결  매 채  지연에  경색  도산 게 

는 

3 : 연쇄 도

업 체  보다 업 나 후 업에 가 생 여 그  

 연쇄 도가 생 게 거나, 계열 업에  채 보 나 채  미   

계열 업  도가 어 도에 게 는  

4. 실 업 처리 도

실 업 처리에  건  는 것  ① “ 생”또는“청산”  어느 쪽  업가

 는가, ②  과 에  누가 사  지 는가? ③  처리 차에 

는가 아니  비공식  차에 는가 는 다.

실  업  재건    는 원  리 에 업갱생  도

는 사 리 차  차가 , 과 거 업간  사 에 여 

업 재건  도 는 업 차(  워크아웃)가 다. 그러나 업갱생  

가능  경우에는 산 차에 들어가게 다.



- 15 -

(1)  처리 차

1) 사 리( 리)

갱생  가능  는 실  업에 여 사 리 에  는 에  채

, 주주, 타 계    그 사업  리 재건  도 는 차  

사 리 도 고   리 고도 다. 사 리는  공

 크고 업  생가능   경우 원  결 에 여 업  생

 는 도  리 차가 개시 , 업  채 는 상당 간 동결 거나 상

간  건  연 , 개 는 등  가 게 다. 또  리 차가 개시 는 

경우   경 진 나 주주는 경  상실 고 원   리  경

 사 다.

2)  

재  산 에 처  채 에 여 원, 리 원,  재  감독 

에 채  채  사 에  체결 여 채 에  변 ( 건)  

고 에 여 산 고  는 도  고 다. 사 리 도가 주  규

가 크고 업  주 업  고 는 주식 사  상  는  여, 

는 업   업규 에  없  주식 사가 아닌 채 도 신청  가능 다. 또

 사 리 차  달리 경  지   다.

3) 산

산  실 업 에  사 리 차나  등  차나 3 등  통  

생  지 않  경우  사  청산 는 것  말 다. 산  산 에  

원  산 고  재산  경매처  통  채 별 당  에 처리 다. 산

고는 원  직 에  경우  당 업 등  산신청에  경우가 다.

(2) 에  처리

1997  말  후 여 우리나  많  업들  도가 생 고 실

 업에  채   동  실 는 상 에 다. 러  

사태는 업도산시 생 는 실업 , 경 체 등 사 ·경  미 게 는 충

격  척 큰 것 다. 에  주도  실 업  리 고 건  업  
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생시키고  시  “ 업  진    간 약”에  업

(워크아웃)  진 게 었다.

 약에  채    간  통  실  가능  거나 

실  업  워크아웃 상 업  다. 게  업에 여 채

 채  , 단   , 원리  상 , 

감 , 채  등 채 과 아울러 신규 지원, 상 지 보  , 주 사업 

,  등  통  재  건실  시키    취 게 다.

 

5. 업 실  

(1) 실  근

업 실  가능    는 근  여러 가지 각도에  시도   

는 , 다 과 같  4가지  다. 들  실가능 에  보원  

도 다.

①  : 업 실  극   여 채  나타나

므 ,  통 여 그 가능  단   다.  용

여 나 창 능  ,  사용과 달  심  균  등  찾아

내는 다.

② 경 략  : 업  실 지는 근본  원  경쟁업체  경쟁 , 상  

비용 , 경  질, 산업경쟁  변  등과 같  경 략  에  므

, 러   여 실가능    다.

③ 재  : 상 비 가능  업들  재 비 나 재 변 간  차  

 실 업과 상 업  식별   다.

④ 시 보  : 업가  나타내는 시 지  주가 나 채 등 료는 

 3가지 보가  고 다고 볼  므 , 들 지  변  

실가능    다.

본 연 에  업 실  포  여 업  지 능 나 산에 게 

는 심각  재 상, 업상 어 움  겪는 상태  고   상 폐지  겪

게 는 것  미 도  다.
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2  상 폐지  연

상 폐지는 업  실 에도 근거   고, 경 변동   경우 안 고, 

지  경  어 움에 직  루어질 도 다. 그리고 목 사업  시  변

경 거나 감사 견에‘특 사 ’  는 경우 상  폐지  가능  ,4) 러  

상 폐지는 갑 럽게 고, , 업원들에게 큰  러   다.

내 연 는 상 폐지  도 연 나 상 폐지  업  특 , 업  실  

또는 도산 , 상 폐지  업  재 비 , 리 태 등과  연 가 거  

 차지 고  에  상 폐지   연 는 다 과 같다.

 태(2014)는 닥 업  IPO  후  신용평  상 폐지에 어   

미 는지 다. 2000  2007 지 닥 시 에 업공개  572개 업 

 상 폐지  190개 업   상  IPO 후  신용평 과  계  

 결과는 다 과 같다. 첫째, 통계량에  닥 IPO 업  신용평  IPO 

직 , IPO, IPO 직후에 차 는  보 다. 는 닥 업  업공개 

에 IPO 직 에 업 과   IPO 건에 는 략  취 다고 볼  

나, IPO 후 업  본질가 가 상승 지 않고 차 상 폐지 었다는 것  시

사 고 다. 째, 상  결과, IPO 후  신용평 과 상 폐지변 는 매우 강  

(-)  상 계  보 다. 는 업공개   건  어느 도 충 지

도 신용평가  여  신용평  낮  상 폐지   다는 것  

미 다. 나아가 닥 업들  맹목  업공개  여 여러 재 변  

 도 었 , 그 결과 IPO 후에는 신용평   복 지 못  

시 다. 째, 평균차  결과, SCORE  평균차 는  상 지 

업  게   것  나타났다. 그러나 시간  경과  상  지  

업과 상 폐지  업  신용평  평균  연  차  보 다. 째, 지 틱 

귀  결과  상 폐지변 에  SCORE  귀계 는  (-)

  보 고 , IPO 후  신용평  상 폐지  보다 근 게 

다. 는 IPO 후에 신용평가  업   상  고 여 여  신용평

4) 2014.쉽계배우는회계지식.삼 회계법
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  상 폐지    미 , 가  지지 고 다. 

태· 지 (2011)  상 폐지실질심사에  상 폐지  닥 업  상

폐지  3개 연도(t-3 , t-2 , t-1 )  에 여 실  다. 

2010 도에 상  폐지실질심사에 여 상 폐지  21개  닥 업과 동  산업에 

는 533개   업  상   결과  Jones 과  

Jones-CFO   재량  생액  상 폐지  -3 (2007 )과 -2

(2008 ) 시 에는  양(+)  계가 나타났  -1 (2009 ) 시 에는 

 (-)  계가 는 것  나타났다. 러  결과는 상 폐지실질심사에  상

폐지  업  상 폐지 직 연도  지는 상 폐지   여 

 상  충  시도 다가 상 폐지 직 연도에  상   상 

사  여  없어  (-)  계가 나타난 것  다.

지헌열· 웅 (2012)는 상 폐지  에  연 는  2001

 2011 지 가 시 과 닥시 에 상 폐지  업  연 상 , 주식시

, 업규   상 폐지실질심사가 상 폐지 에 어   미 는지  

고  다. 연  체  결과는 다 과 같다. 첫째, 닥시  상

업  재 비  용  상 폐지  가 시  상 업  경우보다  

 것  나타났다. 째, 업  상 폐지  업  경우보다  

 것  나타났다. 째, 상 폐지실질심사  용 지 않  경우보다 용  경

우  상 폐지    것  나타났다. 는 본 연 가 거 시  

심  는것 보다 닥시  심   갖 는  같  맥  는 것

 볼  다.

규·염지 (2013)  상 폐지 험   상 폐지   여 

 상  가능  는지에  닥시  심  실 다. 연

상 업  연도는 2006  2010 지 ,  택  298개  본

업  상 폐지 험  상   집단   136개  업과 그 지 않  

집단   162개  업  었다. 실 결과 닥시  상 폐지

험   상 폐지   여  상 고 는 것  나타

났 , 특  상 폐지 험   경우  또는 재당  험   생액  

용  보다는 실 동  용    고 는 것  나타났

다. 결  상 폐지 험   상 폐지   여  

용  개연  재 는 것  단 므 , 후 닥시  상 규 나 상 폐
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지실질심사 도  비 는  어  책   시사  공    것

 단 다.

남삼  등(2008)  연 에 는 닥 업  실 험 결  사 고  실

험  주가에 는지 다. 실 험  실  도산 과  

연 에  사용  재 비  많  사용  실  직 도  실 험  실 직

도  주가 과에 는지  다. 본  닥 상 폐지  업  

실과  98개 실 업과 실 업과 같  산업에 는 98개 짝짓  건 업  

여 연 에 사용 다. 실 험 결  에는 짓  용 다.

 연 결과는 실 험 결  에 는 업규 ,  변  산 , 

동비   재 리지 등  실 험에   주는 변  나타났  실  

직 도  실  험  실  직 도  주가에 는 것  나타났다. 닥 

신규상 업  생 가능  낮  편   각  지원  는 처 업  실

는 경우 들에게 극심   끼   고 나아가 경 에 악  미   

 에 본 연  결과는  규 당 나 신용  담당 는 실 에게 

상당  도움   것  생각 다.

 태(2014)는 1989  2012 지 닥 시 에 신규상   업  상

, 상 폐지  353개 업과 상  지 고 는 809개 업  여, 주주지

 감  상 폐지  계  검 고 나아가 식  건  미비에  상

폐지  실질심사에 여 상 폐지  사 별  여 주주지  감  

  는지 다. 결과는 다 과 같다. 첫째, IPO 비 주주

지  감  경우 상 폐지 가능   게 나타났다. 째, 상 폐지 

직 에  연도에 비 여 주주지  폭  클  상 폐지  

 게 나타났다. 째, IPO 비 또는 상 폐지 직 연도 비 주주지  감

 경우 식  건 미비   상 폐지  가능  게  결과  보

나, 실질심사에  상 폐지  경우 주주지   게 지는 않

았다. 는 주주지  감 가 상 폐지 사 별  차 가 다는 것  시사 고 

다. 째, 상 폐지  3개 연도에 걸쳐 주주지  변동과 상 폐지  계  

 결과, t-3   미미 나, t-2  t-1에 지 주주지

 낮  상 폐지   계  보 다. 는 주주가 사  내 보

 용 여 상 폐지 상  도  미리 식 고, 재  실    

는 신  지  러 처  가능  크다는 것  암시 다.
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3  업 실   연

업  실 과  재 비  탕  상 폐지   연  

업 도에   연 는 별  사용  Altman(1968)  Z-score model 연

가 다. Z-model  운 본  산, 업   산,  시 가  

 채  가 , 여   산, 그리고 매 액  산  5가지 비

  계산 여 실가능  는  개 다. 1946  1965

지 산  업 33개  실 업과  업  같고 규 가 비슷  상 업  

업  여 도산 1  료  용 여 별식  시 다. 후  보

여 ZETA  개 고, 많  연 들  평가  개 는  큰 도움  

었다.

에 Ohlson(1980)  O-model  개 여 업  실가능  고  다. 

O-model  산  GNP가격지 , 채비 , 동비 , 산 , 운 본 

 산 등  비   산 여 실가능   다. 또  Ohlson

 짓  용  연 도 실시 는 , 1970  1976  간 동안 산  

업 105개 업과 2,058개  상 업  상  여 주  업에  상 업

 , 가 , 운 업에  업들  다. 짓  1 후, 2 후, 

3 후  도산여    는 3개   다. 들 에는 업

규 , 채/ 산, 운 본/ 산, 동비 , 본 식 미변 , / 산, 

업 동 / 채, 업 미변 , 가  등  9개  재 지 가 

공통  포 었다. 짓   결과, 업규 , 채/ 산, 업 동

/ 채, 운 본/ 산 등    미 는 것  나타났 , 실 업

 도는 87.6%, 상 업  도는 82.6% 는 결과  시 다. 

Zmijewski(1983)는 근 20 간 업도산 연 에 사용  100개 상  재 변  

 75개 변  10개 그룹  여 1972  1978  간 동안 72개  도산

업과 3,573개  상 업 본  상   그룹간   차  보여주는 재

변    평균값과 F-통계  사용 다. 결과 비   재

리지비 , 지 능 비 , 주가  등   차  보여주는 재 변

 나타났다.
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내  연  우(2011)는 거 시  심  상 폐지 업  실

에  연  다. 본 연 는 207  2010 지 4개 도 동안 거 시 에

 상 폐지  업  본  다. 4 간 체 상 폐지 업 47개사 에  

 찾   없는 업 2개사  병 등  사  여 상 폐지  업 14개

사   나 지 31개사만  본  었다. 또  실  여 

 본  상 폐지 직  3 도 지  재 비 료  고 상 폐지 업  

실   여, 상 폐지 업  본에 는 상 업  본  

 식  통 여 1  1 다. 상 업   각 상 폐지 업과 산

규 가 가  사  1개사   여 본  다. 연 는 상 폐지

업  재 비  가지고 상 폐지 3  1 지  료   후, 상 폐

지    변 들  찾아내   별  실시 다. 별  진 과

에  각 변 들  집단 간 등 산가  검 여 각 집단  산-공 산  차

에  검  실시 다. 그 결과 상 업과 상 폐지 업   차 가 

재 는 것  나타났다.

 등(2013)  Altman  시  Z-score  업  실 단  

용   는지 여  검 다. 연  상  2001  2010 지 374개 

업  본  Z-score  건 업과 실가능 업  여 업가  

 는지  실 다. Altman  Z-Score    용

, 업가  변 는 ROA(Return on Asset)  ICC(Implid Cost of Capital)  

실  다. 실  결과, Altman  Z-Score  업가   

계  보 다. 

훈 등(2011)  닥  상 업  상  2005  2009 지 상 폐지

 업과 에 는 상 업 각 64개씩 128개  업  다. 사용  변

는 매 액 , 본 , 본비 , 동비 , 채비 , 업규 었

 연  변  상 폐지  상  는 변량 지 틱 귀  

용 다. 실  결과 독립변   매 액 과 본  닥 업

 상 폐지에  미 는  나타났 , 나 지 변 들에 는 상

는 지만  결과  나타내지는 못 다.

경택· 도(2002)는 1991  1996 지 실   상 업 41개사  에 

는 118개 건 업  본  가지고 주  재 책변  용 여 짓 에 

 업 실  고  다. 본 연 에 는 연 는 달리 
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 타당 고 재 경  심 상  책변 , 본 달 책변   당

책변  가   다고 단 는 12개  재 비  사  다. 

들 12개  재 비 에  실 업과 건 업  가   별   는 재 비

  여  과  본 t검  다. 그 결과 책, 본

달 책, 그리고 당 책  는 변  본 , 본 채비   

당  각각 채택 었다. 그리고 변  가 다.   변  용 여 

짓  실 다.  실 1  실 5 지 각 연도별  실

 다. 실 1  에  본 채비   든 계

 는 (-)     나타났다. 체  볼  실 4~5  에

는 본 과 본 채비  업 실에   주나 실  3

간  과 당  크 가 실에  주는 것  나타났다. 

 (2011)  닥시  상  , 간  2008  2010

지 3개  간  여  81개  본  여 다. 상 폐지 업과 계

업  재 비  10개에  Paired T-Test  실시 다. 결과 10개  재 비  

 5개( 동비 , 당 비 , 매 액 , 본 , 고 산 )가 

 5%에   차  나타냈다.  5%에  차  보  재 비  독

립변  여 짓  통  상 폐지 업   도 다. 도  상

폐지  검 용 상 폐지 업에   결과 상 폐지 업에 는 

73.2%가 게 었 , 계 업에 는 87.8%가 게 었다.

· 돌(2008)  업  채가 산  과 는 실질  지 능상태  

본 식 업  실 업  고, 산 (Return on Assets: ROA) 

 용  재 비  실 업  는 실  실시 다. 업 실  원

 산  비  용  여 · 동 ·안   것  보

았다. 그리 여 ROA  매 ( /매 액)과 차 (매 액/차 ), 

차 도(차 / 산)  용  통  결  지 틱 귀  

통  실 업  실시 다.

연 결과에  ROA  재 비 들  통  결  용  실

업  간단 도   , 민감도가 낮  것  나타났다. 그

리고 간 내  여러 연도  재 료 평균에 여  결과도  

도 단상     는 것  다. 또  연 들에 비 여 

1  비  낮아   비용    는 것  나타났다. 결과
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 본 연 는, 연 에 비   간단 도  , 1  비

 낮  뿐만 아니  민감도가 낮고 강건  어  가능   것  

단 다.

상 · 경 (2011)  근   료  포 는 2006 ~2008 말  

재 변  료  용  어  재 변 가 업 도 에  미 는가  

다. 통  료(pooled data)  탕  t-검 과 산  통 여 변  

다. 또  짓  용 여 도  다.  도  

단  AUROC(Area Under Receiver Operator Characteristic)  사용 다. 결과, 

상 업과 도 업 간에  미  차 가 다고 알 진 채비  본 

연  도 에 포 지 않았고 본비 , 당 비 , 본경상  등 

9개  재 변 가 도 업과 상 업간   변 가 었다. AUROC는 

0.776  나타나  변별   것  나타나고 었다.

그리고  등(2011)  상 폐지 여 에  는 본  지

고   는 재 비 과 께,  보  내 계 리 도  질, 재량  생

액, 그리고 지  고 었다. 재 험과  결과  약 보

 당  채비 과 당  지  차  상 폐지 여 에 통계   양(+)

  미 는 것  나타났 , 당  매 액 과 당  당  지  차  

상 폐지 여 에 통계   (-)   미 는 것  나타났다. 재 비

  가지  여 볼 , 안 , , , 그리고 재  지 가 

상 폐지  에 용 다는 것  알  , 나아가  낮  계

  상 폐지 과 연계 어 다고 말   다.

 등(2009)  닥 업들 가운  건 업과 실 업  본  삼아 지

틱 귀  용 여 실  개 는 , 연 결과, 연도별  

도는 76.5%~77.5%  나타났 , 평균  도는 70.6%~83.4%  나

타났다. 또 , 들  에  도가 가    실 3 , 2 , 1   

평균  83.4%  나타났다. 또  실 1   갈   아  

90.0%  도  보 다는 결  시 다.

신동 (1998)  1995~1997  사 에 도산  45개 업과 업 , 규 에  사

 45개  건 업  본  연 에  용 과 업  실상   

나타낸다고 간주  19개  재 비  도산  연 다. 연 결과 동 채  

매 액비 , 본비 , 본  타 본비 , 보상비 , 비 , 매
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액경상 , 매 액 , 산 업 , 비용 담 , 산 여

, 산  등 11개  재 비  도산 에 용  것  나타났다. 연 에  

다양     시 고 는  그  비 (CFTL), 

비용 담 (INTS), 산 여 (RETA)등 3개  재 비 에   

Model K가 상당  우   보여주고 다. 는 비   업

, 비용 담  낮  업 , 그리고 누    업  도

산가능  낮  것  나타내고 다.

또  신동 (2005)에 는 도산 업  재  특징  고 도산  개

는  목  고 다. 본  1995~1998   간  도산  81개 

업과, 도산연도  업 , 업규  시   81개  상 업  었

다. 도산 에  과 IMF 사태  맞  업  상  감안 여 16개

 재 비  고, ANOVA   통 여 들 재 지  도산 업

과 상 업간  차  도산  5개 간에 걸쳐 다. 업  재 , 

,  나타내는 11개  재 비   집단간에 큰 차  보 고, 특  동

채/매 액, 비용/매 액, 여 / 산, 본/ 본 등  재 비  

도산 업  단   채  담  크고 지 능  극  악 었다는 것  말

주고 다. 짓 귀 에 여 도산    개  ,  단계별

(Stepwise Model)  4-변  (Four-variable Model)  개 다.   에

 비용 담  나타내는 비용/매 액과 누   나타내는 여

/ 산  도산  5개   도산 에   미 는 것  나타났다. 

특 , 여 / 산, 비용/매 액, / 채, 매 액/ 산 등 단 4개

 변   4-변  경우 체  도산  도는 75.6%~89.7%  

나타나고 다. 러    다  연 에 비 여  것  평가 고 

다.  연  결과는  업  실상  심각  진단 고 도산가능  

는  용   다. 또  도산  업  실  고, 업  재

  가 드  시 는 도 도움     것  보 다.

계원(1993)  본   통  실 에 사용   변

 규 고 1985  1992  사 에 도산  41개  실 업과 123개  건 업

 상   변 만 사용  본 과 타  재 변  가  

 지 틱  용 여 다. 본  경우 본과 검 본  매

우 사   보 고 , 도산 3   78.0%~80.0%    
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보여주고 다. 또   경우에는 본과 검 본 에  본 보

다   82.0%~88.0%   보여주고 다. 

그리고 우 등(2012)  연 에  닥(KOSDAQ) 시 에  특 간(2009  

~2011 )동안 상 폐지  업들  상  재  특  악  후, 재  특  

에  재 비  가지고 짓 (Logit Analysis)  통  실  시

다. 그리고 상 폐지  업과 사  산규  가지고 는 상  업  1  1

 시    그룹간 재 비  차  고 들에  실 도 

시 다. 연 는 7개  재 비  용 여  실시 다. 것들  가지고 

평균  차  검  t-test결과, 산비 (CATA)   든 비 에  

상  업과 상 폐지  업 간에  차 가 재 는 것  나타났다. 그런

 그 차 는 상 폐지 직 도  갈  욱 큰 차 가 나타나고    

었다. 또  실  악   단계  귀  용 여 짓  

실시  결과, 상 폐지 1    83.8%, 2    69.6% 등  나

타났다. 그리고 연 에  지 않았   상 폐지  업  감사 견  

 여 에  차 가 생 는 지  악    그룹  나누어  

실시  결과, 비 감사 견   업과 감사 견   업 간  재 비

에 어   차 가 나타나지 않는 것  다.  같  결과   

감사 견   업  상 폐지  업에  감사 견  에  갖

게 었다. 

처럼 연 에 는 상 폐지  업들  재 비 등  평가  결과 체  

연  아 보 는  결과가 시 었다.

에 업도산  거나 상 폐지 업  재 특  탕  본 연 에 는 

닥시 에  1996  2011 지 상  1077개 업  상  상 도  t

연도, 상 연도  t-1연도, 상 직후연도  t+1연도  여 업 실 지  

K1-SCORE  K2-SCORE  여 닥상 업  상 폐지에  연  

단 고  다.
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4  연  계 

1  가  

업들  상  통  달   능  고, 업  보 과, 공신

고,  경  리가 , 본  과등에 도움  , 공시   책

과 규 도 게 다. 그러  들  용  상 고 는  많  생

지만 거 에  규 고 는  상 건에 야지만 상 심사  통

 상  가능 다. 

상 후에 업   충 다  계 업  능 에  

 생 지 않고 상  사  책  다 것 나 그러 지 않  업  

경우에는 상 에 상 건  계  충 시키   재   충 시키

고   것 다. 

그러나 상 후에 업  지 가 안 거나 감 , 목 사업  실 등

  상 폐지에   다.

러  상 에 , 닥 업  본질가  시  곡 여 신규상  었다 

지 도,  업  내재가  복 지 못  업들  그 결과 감독당  

상 폐지에 직 게   다는 것  시사 고 다. 

러  맥 에 , 본 연 는 상 폐지 는 업   낮  고 

생  견고    업 실 지 (K-SCORE)  상 폐지  가능

 보고, K-SCORE가  업  상 지   나 그 지 않  업  

상 폐지  가능  아짐  보고  다. 에 닥시 에 상  업  

상  IPO  후  K-SCORE가 후 상 폐지   는가    

다 과 같  가  다. 

연 가 (1) : 닥시 에  업  K1-SCORE가 낮  상 폐지   다.

연 가 (2) : 닥시 에  업  K2-SCORE가 낮  상 폐지   다.
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2  가  검  계

뉴   Altman(1968) 는 별  는 재 비   결 시킨 

 실  Z-Score Model  개 다. 미 에  1946~1965  간  

산  신청  33개 업과 업   업규 가 비슷  33개  건 업  본  

여 별  실시 다.  여 연 에  사용빈도  도산

가능  등   22개  재 비   다   다시 동 , , 

리지, 지 능 , 동  5개 주  나누어 컴퓨 에   다. 그 결과 

5개  재 비  업 실 에 가   것  보고 다 과 같  다 과 같  

별  개 다. 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99X5

X1 : ( 동 산 - 동 채) / 산

X2 : 여  / 산

X3 : 경상  / 산

X4 : 주가 × 주식   / 채

X5 : 매 액 / 산

운 본/ 산  단 지 능  동  는 비  여 /

산  누   재  나타내는 비 다. 업 / 산  업 산

에  재  는 비 고 시가 액/ 채는 재   

리지  는 비 다. 매 액/ 산  산   용도  는 지

다. 

< 3> Altman  도산
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등 값 비고

A Z > 2.99 든 업  실 지 않는 계

B 1.81 < Z < 2.99
실 업과 실 지 않는 간계  질  진단  

 계

C Z < 1.81 든 업  실 는 계

Altman  도산  <  3>과 같다. A등 에 당 는 업  재  안

 업  보았 , B, C등 에 당 는 업  재  어 운 업  

다.

본에  Z-Score Model  별  도산 1  료  용  경우에는 

95%, 2   료  용  경우에는 74%  평가 고 다.

Altman  도산  실 업  는 것  사 에 고  는 경 들

에게 다 과 같   시사 다.

첫째, 도산에 직 게 는 는 채비 보다도 비    미

다는 다. 는 별  계 들  가  보  알  는 , X3( 본 업

)변 가 X4( 채비 )변 보다도 별 에 크게  미 고 다.

째, 도산에 직  업  도산    는 에   별  

미 는 것  별  는 것 다. , 앞  식에  각 변 들   지 

않   산  는 안  고   다. 

Altman  Z-Score  도  낸 것과 사  , 1996 에 1989  

1992  지 도산  34개 상 업과 61개  건 업  본  여  업

 실   시 다.  실 에는 도산 가능  는 20개  

재 지  검  후  4개  재 변  여 다 과 같  도

다. 

K1-Score = -17.862 + 1.472X1 + 3.041X2 + 14.839X3 + 1.156X4 ·····    식(1)

K2-Score = -18.696 + 1.501X1 + 2.706X2 + 19.760X3 + 1.146X4` ·····    식(2)

X1 : log( 산), 

X2 : log( 산/매 액), 

X3 : 보 / 산, 
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K1-Score K2-Score

건 K-Score ＞ 0.75 K-Score ＞ 0.75

보 -2.0 ≤ K-Score ≤ 0.75 -2.30 ≤ K-Score ≤ 0.75

실 K-Score ＜ -2.0 K-Score ＜ -2.30

X4 : 본  가 / 채, 

X4` : 본  시 가 / 채 

    <  4>과 같 , K1-Score  도는 도산 1  

 97.1%, 도산 5  에는 68.8%  나타났고, K2-Score  경우는 도산 1  

96.6%, 도산 5  에는 75.0%  나타났다.

<  4> Altman  K1-Score, K2-Score  업 

 실 에 는 실 업들  건 업들에 비 여 규 는  고 동 과 

 욱 낮  채비    것  나타났다5).

후, 업 실 지 는 매 액, 매 채 , ·단  채비 , 고 산  크 , 각  

재   등  어 산 었다. 

본 연 는 내 닥 상 업  업 실   연 주 므 , 다 과 

같  다 귀  계 여 연 가  검 고  다.

   
       ·······식(3)

   
     ········식(4)

   
      ·······식(5)

   
      ·······식(6)

   
     ········식(7)

   
     ······· 식(8)

5) Altman et al(1995)   형  상 기업에 사 할 수 는 형(K1-Score)과 비상 기업에 동시에 적

할 수 는 형(K2-Score) 로 나누어 제시하 다. 
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 < 변 >

DEL: IPO 업  상 폐지 었  1, 상 지  0,

<주 변 >

K1Score : 식(1)에  산  업 실지

K2Score : 식(2)에  산  업 실지

<Cotrol Variables>

LONG: 상 지 (=상 지 에 LN  취  값),

SIZE: 업규 (= 산에 연 그  취  값),

DEBT: 채비 (= 채/ 산), BLOK: 주주지 ,

BIG:  계  감사   경우 1, 그 지 않  0,

ε: 차

가  검   택  변 들  살펴보

1) KSCORE : 업  규  안 ,  는 변  산에 연 그

 취 값, 산/매 액에 연 그  취 값, 여 / 산, 본/ 채  비

에  곱  값들   값  , KSOCRE 지 가 게 다  

업 실가능  낮  건  업  상 폐지  가능  낮  것  

다.

2) DEBT( 채/ 산) : 업  재 건  알아보   비  채비  아 

재 험  다  상 폐지  가능   것  다.

3) LONG : 상 등  상 폐지 지  상 지 에 LN  취 값  

상 지 간   업  업  건 에  실  낮 고, 시 에  지

도 상승  상 폐지  가능  낮  것 다.

4) BLOK( 주주지 ) : 상 건 에  지 산 건  고 는

, 주주 지   경  쟁  가능  어들고, 경  고 

과  운   어 주주 지   상 폐지   낮  것  

단 다.

5) SIZE : 산에 연 그  취  값  업규 가 클  목 사업에 맞는 

 달  가능 고, 업  운 에 과    어 안  업

운  상 폐지  가능  낮  것  다.
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신규상 (IPO) 

연도

신규상  당시 

업 ( )

2012  말

상 지 ( )

2012  말

상 폐지 ( )

상 폐지비

(%)

1996 33 20 13 39.39%

1997 69 40 29 42.03%

1998 5 3 2 40.00%

1999 80 43 37 46.25%

2000 139 82 57 41.01%

2001 150 89 61 40.67%

2002 133 90 43 32.33%

6) BIG :  계  감사   업   감사보  지  

만큼  업규 가 큰 것  단 고, 지도 는 계  감사 견   

시 에  업   재  실  여  지  가 

루어질 것  단 다. 에 상 폐지가능  낮  것  보 다.

식(3), 식(4), 식(5), 식(6), 식(7), 식(8)  IPO 직 연도, 당 연도, 직후연도  

K1-Score, K2-Score가 상 폐지에 는  포착 는 지 틱 귀

다. 

변  DEL  IPO  상 폐지  체 업 303개 본과 상 지 774개 본

에  미변 ( 본에   사  <  5>  참 ) 상 지 업  상

폐지 업  2  다. 

 3  본  

본 연  체  재 료는 상 사  재 료  용  다  차  

용 여 다. 

  ① 계 료  가 가능  업

  ② 결산월  12월  업

  ③ 료   누  

  

<  5> 본  
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2003 66 47 19 28.79%

2004 46 35 11 23.91%

2005 66 52 14 21.21%

2006 52 42 10 19.23%

2007 58 55 3 5.17%

2008 33 30 3 9.09%

2009 44 44 0.00%

2010 50 49 1 2.00%

2011 53 53 0.00%

계 1077 774 303 28.13%

본  FN Guide  가 드에  닥 업  심  , 러  

 충  본 연  상  1996  2012 지 닥 시 에 상  1077개 업

다. 들 IPO 업  2012  12월 31 지 상 지  업  774개(71.87%), 상 폐지

 체 본  303개(28.13%) 다.
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 평균  편차 값 앙값 값

KSCORE1 -0.268 5.303 -21.904 -1.441 41.743

KSCORE2 0.105 5.315 -32.310 -0.779 33.545

LONG 7.980 0.557 5.094 8.137 8.789

BLOK 54.680 21.655 5.910 54.025 100

BIG 0.279 0.448 0.000 0.000 1.000

DEBT 1.155 1.102 0.038 0.830 12.132

SIZE 16.824 0.840 12.979 16.800 21.135

 평균  편차 값 앙값 값

KSCORE1 2.408 8.728 -15.333 0.423 133.954

KSCORE2 1.325 6.994 -27.720 0.147 92.218

LONG 7.980 0.557 5.094 8.137 8.789

5  실  결과

1  통계량

< 6> 통계량 

 A. IPO t-1

 B. IPO t
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BLOK 43.086 15.724 5.400 41.515 100

BIG 0.337 0.473 0.000 0.000 1.000

DEBT 0.741 1.185 -21.476 0.472 15.813

SIZE 17.316 0.752 14.898 17.264 21.506

 평균  편차 값 앙값 값

KSCORE1 1.147 13.123 -250.376 0.041 83.733

KSCORE2 -0.379 14.876 -327.716 -0.421 54.607

LONG 7.980 0.557 5.094 8.137 8.789

BLOK 41.057 15.704 5.230 39.390 100

BIG 0.338 0.473 0.000 0.000 1.000

DEBT 0.898 2.522 -42.624 0.562 48.731

SIZE 17.470 0.786 13.350 17.436 21.624

 C. IPO t+1

<변  >

DEL: IPO 업  상 폐지 었  1, 상 지  0

KSCORE1 : 식(1)에  산  업 실지

KSCORE2 : 식(2)에  산  업 실지

LONG: 상 지 에 연 그  취 값

SIZE: 업규 (= 산에 연 그  취  값),

DEBT: 채비 (= 채/ 산), BLOK: 주주지

BIG:  계  감사   경우 1, 그 지 않  0 

< 6>  연 에 용  닥 업  IPO 직 연도(t-1), IPO 연도(t), IPO 직후연

도(t+1)  주 변 에  통계량  나타낸다. 주  심변  KSCORE1  IPO

후  평균( )는 -0.268(-1.441), 2.408(0.423), 1.147(0.041) 고, KSCORE2는 IPO

 후  여 0.105(-0.779), 1.325(0.147), -0.379(-0.421) 다. 는 상 당 연도에는 

업 실지 가 다  었 나 상 후에 업  내실  견고 지 못 고, 
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 DEL KSCORE1 KSCORE2 LONG BLOK BIG DEBT

KSCORE1
-.189 1

.000 　

KSCORE2
-.215 .931 1

.000 .000 　

LONG
-.184 -.194 -.191 1

.000 .000 .000 　

BLOK
-.020 -.018 .045 .134 1

.659 .683 .324 .003 　

BIG
-.209 .262 .272 -.417 -.134 1

.000 .000 .000 .000 .003 　

DEBT
.207 -.552 -.539 .102 .098 -.208 1

.000 .000 .000 .001 .030 .000 　

SIZE
-.191 .041 .046 -.185 .013 .193 .173

.000 .175 .130 .000 .767 .000 .000

　 DEL KSCORE1 KSCORE2 LONG BLOK BIG DEBT

KSCORE1
-.153 1

.000 　

KSCORE2
-.200 .959 1

.000 .000 　

LONG
-.184 -.129 -.145 1

.000 .000 .000 　

BLOK
-.103 .003 .065 .077 1

.001 .920 .039 .015 　

BIG -.206 .179 .192 -.358 -.108 1

창 에 여 지 못 는 업  상당  포 어  에 다시 감  지  

짐  다. 값과 값   편차 역시 상  후에 크게 차 가 나는 

 상 폐지 는 업과 상 지 는 업  업 실  도가 연  는 

것    다. SIZE  평균  차 가 여, 업공개 후 업규 가 

었  짐   고, DEBT  경우 IPO 직   채비  IPO  격  감

 것  보아 상 건  본 건  충  것  보 다.

 2  상

<  7> 상

 A. IPO t-1

 B. IPO t
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.000 .000 .000 .000 .001 　

DEBT
.134 -.308 -.319 .072 -.045 -.151 1

.000 .000 .000 .018 .161 .000 　

SIZE
-.182 .037 .044 -.211 .086 .186 .147

.000 .223 .149 .000 .007 .000 .000

　 DEL KSCORE1 KSCORE2 LONG BLOK BIG DEBT

KSCORE1
-.167 1

.000 　

KSCORE2
-.172 .965 1

.000 .000 　

LONG
-.184 -.056 -.041 1

.000 .065 .183 　

BLOK
-.188 .073 .107 .079 1

.000 .021 .001 .013 　

BIG
-.189 .079 .058 -.225 -.013 1

.000 .010 .057 .000 .672 　

DEBT
.046 -.112 -.079 .064 -.086 -.051 1

.132 .000 .009 .036 .006 .094 　

SIZE
-.170 .216 .235 -.201 .077 .152 .025

.000 .000 .000 .000 .016 .000 .416

 C. IPO t+1

<변  >

DEL: IPO 업  상 폐지 었  1, 상 지  0

KSCORE1 : 식(1)에  산  업 실지

KSCORE2 : 식(2)에  산  업 실지

LONG: 상 지 에 연 그  취 값

SIZE: 업규 (= 산에 연 그  취  값),

DEBT: 채비 (= 채/ 산), BLOK: 주주지

BIG:  계  감사   경우 1, 그 지 않  0 

* 각  쪽  상 계 , 아 쪽  

< 7>  닥 업  IPO 직 연도(t-1) ․ IPO 연도(t) ․ IPO 직후연도(t+1)  주

 변 에  상 계   나타낸다.  DEL과 주  심변  IPO  

후  KSCORE1, KSCORE2  상 계  살펴보 , 상 계 가 각각 t-1 에 
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DEL (n=303) LISTING (n=774)
평균차 t통계량

p값 

(양쪽)평균 편차 평균 편차

KSCORE1 -1.866 4.767 0.357 5.373 -2.224 -6.635 0.000 

KSCORE2 -1.724 4.625 0.822 5.398 -2.545 -7.736 0.000 

LONG 7.817 0.527 8.044 0.555 -0.227 -6.266 0.000 

BLOK 54.022 20.903 54.963 21.994 -0.941 -0.451 0.652 

-0.189, -0.215, t 에 -0.153, -0.200, t+1 에 -0.167, -0.172  p<0.000 에  

 (-)  상 계  보 고 고, 상 후에 상 계가 아지는 는 아니지

만 상 폐지  연  KSOCRE   볼  다는 것  시사 다. 는 상

건  충 지 도 업 , 등  지  상 건에 미 지 못 채 

어진다  상 폐지   다는 것  미 다. 

그리고 SIZE  DEL  상 계 에  (-)  지 가 지  보 는 결과 는 

KSCORE 지 에 가  곱 지는 산  연 그값  그 미   주는 

것과 연  어 보 다.

또  BLOK과 DEL  상 계 는 차 (-)  값  가 는   

아지는 결과  보아 IPO 에 닥 업  상 건에 포 는 주식  

산  충 시 지 도 상 후에는 에  건  미 지는 결과 상 폐지에 

  다는  시사  가   거  지지 다.

3  평균차

<  8>  닥 IPO 업  상 지  업(LISTING) 비 상 폐지  체

업(DEL)  평균차 검  결과  보 고 다. KSCORE1, KSCORE2  평균  

 상 지 업  게   것  나타났다. 그러나 시간  경과

 상  지  업과 상 폐지  업  KSCORE1, KSCORE2  평균차 는 커

가고 다. 는 IPO 업들  본질  업가 가 실  업  상 폐지  

가능  다는 것  다. 

<  8> 평균차

 A. IPO t-1
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BIG 0.129 0.335 0.337 0.473 -0.208 -8.113 0.000 

DEBT 1.518 1.455 1.012 0.889 0.506 5.652 0.000 

SIZE 16.568 0.892 16.925 0.798 -0.357 -6.074 0.000 

　

　

DEL (n=303) LISTING (n=774)
평균차 t통계량

p값 

(양쪽)평균 편차 평균 편차

KSCORE1 0.271 8.302 3.244 8.754 -2.973 -5.204 0.000

KSCORE2 -0.911 6.775 2.200 6.888 -3.111 -6.745 0.000

LONG 7.817 0.527 8.044 0.555 -0.227 -6.266 0.000

BLOK 40.418 16.100 44.076 15.476 -3.658 -3.216 0.001

BIG 0.182 0.386 0.398 0.490 -0.216 -7.642 0.000

DEBT 0.994 1.915 0.642 0.697 0.352 3.123 0.002

SIZE 17.098 0.792 17.402 0.719 -0.304 -5.809 0.000

　

　

DEL (n=303) LISTING (n=774)
평균차 t통계량

p값 

(양쪽)평균 편차 평균 편차

KSCORE1 -2.345 12.460 2.514 13.130 -4.859 -5.668 0.000

KSCORE2 -4.467 14.178 1.221 14.846 -5.688 -5.842 0.000

LONG 7.817 0.527 8.044 0.555 -0.227 -6.266 0.000

BLOK 36.246 15.960 42.876 15.226 -6.630 -5.920 0.000

BIG 0.195 0.397 0.394 0.489 -0.199 -6.927 0.000

DEBT 1.083 3.314 0.826 2.132 0.257 1.253 0.211

 B. IPO t

 C. IPO t+1
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SIZE 17.257 0.847 17.553 0.744 -0.297 -5.346 0.000

　 계 차 Wald p값 계 차 Wald p값

상 33.239 4.239 61.499 0.000 32.662 4.236 59.452 0.000

KSCORE1 -0.041 0.025 2.756 0.097

KSCORE2 　 　 　 　 -0.071 0.026 7.240 0.007

LONG -2.392 0.327 53.356 0.000 -2.407 0.329 53.437 0.000

BLOK 0.001 0.005 0.018 0.892 0.002 0.005 0.152 0.697

<변  >

DEL: IPO 업  상 폐지 었  1, 상 지  0

KSCORE1 : 식(1)에  산  업 실지

KSCORE2 : 식(2)에  산  업 실지

LONG: 상 지 에 연 그  취 값

SIZE: 업규 (= 산에 연 그  취  값),

DEBT: 채비 (= 채/ 산), BLOK: 주주지

BIG:  계  감사   경우 1, 그 지 않  0 

평균차  결과 KSCORE1, KSCORE2  평균차 는 IPO 후  비  IPO

에 상 폐지 업  KSCORE1  -1.866, 상 지 업  0.357 나, IPO 후에는 각

각 -2.345, 2.514  실  상 지 업과 상 폐지 업간에  차 가 나고 

   다. 는 상 폐지 업  IPO달   리 게   보고

 가능  볼  , 그러  결과 업 실 지 가 상 폐지 업  

IPO 후 여 (-)  평균  여가고  알  다.

4  다 귀  결과

<  9> IPO  KSCORE  상 폐지에  다 귀  결과

 A. IPO t-1
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BIG -1.665 0.380 19.251 0.000 -1.600 0.384 17.380 0.000

DEBT 0.183 0.171 1.152 0.283 0.093 0.167 0.312 0.576

SIZE -0.883 0.169 27.360 0.000 -0.840 0.169 24.766 0.000

도

-2 Log Likelihood 476.460 -2 Log Likelihood 471.126

승(p값) 125.307 승(p값) 130.641

도 69.9 도 69.9

　 계 차 Wald p값 계 차 Wald p값

상 29.338 3.076 90.984 0.000 29.301 3.091 89.865 0.000

KSCORE1 -0.024 0.014 2.898 0.089

KSCORE2 　 　 　 　 -0.061 0.019 10.713 0.001

LONG -1.602 0.177 82.136 0.000 -1.640 0.179 84.059 0.000

BLOK -0.013 0.005 5.545 0.019 -0.011 0.005 4.054 0.044

BIG -1.386 0.205 45.517 0.000 -1.371 0.206 44.126 0.000

DEBT 0.575 0.150 14.697 0.000 0.439 0.146 9.028 0.003

SIZE -0.988 0.136 52.657 0.000 -0.967 0.136 50.447 0.000

도

-2 Log Likelihood 946.028 -2 Log Likelihood 936.807

승(p값) 214.722 승(p값) 223.943

도 72.9 도 79.9

 B. IPO t
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　 계 차 Wald p값 계 차 Wald p값

상 18.786 2.603 52.078 0.000 18.463 2.600 50.414 0.000

KSCORE1 -0.029 0.010 8.384 0.004

KSCORE2 　 　 　 　 -0.032 0.011 9.261 0.002

LONG -1.067 0.154 48.101 0.000 -1.065 0.154 47.888 0.000

BLOK -0.024 0.005 21.239 0.000 -0.023 0.005 18.256 0.000

BIG -1.168 0.183 40.848 0.000 -1.170 0.183 40.893 0.000

DEBT 0.046 0.048 0.917 0.338 0.046 0.048 0.898 0.343

SIZE -0.573 0.114 25.476 0.000 -0.561 0.113 24.511 0.000

도

-2 Log Likelihood 1003.739 -2 Log Likelihood 1002.219

승(p값) 165.503 승(p값) 167.024

도 72.6 도 72.6

 C. IPO t+1

<변  >

DEL: IPO 업  상 폐지 었  1, 상 지  0

KSCORE1 : 식(1)에  산  업 실지

KSCORE2 : 식(2)에  산  업 실지

LONG: 상 지 에 연 그  취 값,

SIZE: 업규 (= 산에 연 그  취  값),

DEBT: 채비 (= 채/ 산), BLOK: 주주지 ,

BIG:  계  감사   경우 1, 그 지 않  0 

< 9>  업규 (SIZE), 재 건 (DEBT), 산 (BLOK), 감사 
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(BIG)  통 변 에 포 여 IPO 후  KSCORE1, KCOSRE2가 상 폐지  

에 포착 는 도  지 틱 귀 ( 짓 )  나타낸 결과 다.

 A에  DEL에  KSCORE1  귀계 는 -0.04(wald 통계량 2.756)  

(-)   보 고 고 도 10% 에   보 고 다. 

KSCORE2  귀계 는 -0.061(wald 통계량 7.24)  역시 (-)   보

 에  고 다. 는 IPO 직 도에도 KSCORE가 낮  상

폐지  가능  다는 것    다.

 B에  KSCORE1과 KSCORE2  귀계 는 각각 -0.024(wald 통계량 

2.898), -0.061(wald 통계량 10.713) 고, 10%, 1% 에    보 고 

 IPO 당시     보여주고 다. 

 C에 도 KSCORE1과 KSCORE2 귀계 는 각각 -0.029(wald 통계량 

8.384), -0.032(wald 통계량 9.261) 고,  에   갖고 다.

러  결과는 상 업 고 도 상 직 도, 상 도, 상 직후 도  

업 실지  여 (-)  가 나  경우 업  ,  등  상

볼  고, 미  상 폐지  가능  는 사결  끌 도  는 가

 지지 는 결과  나타낸다.

마지막  본 연 는 업 실 지 가 업  폐  상 고, 상 폐지   

는 IPO 업에 여 사  미 는 지  평가 다는 결  시 고 

다. 는 상 폐지 업  여 공 에 참여  ,    

업 등에 후  액  에 도움  는 사결  도   다고 

단 다.



- 43 -

6  연 결과  계

닥시 에 상  업들  고 , 고 험  동  업들   시 므

  뛰어날  나 목 는 사업  과  루어 내 에 튼튼   

갖춰지지 않  업  많다는 특징  다. 

그러  업들  닥상  통  시 에  거 는 경우 고 도  

거나 본 가 험  내포 는 경우 상 폐지는 당연  루어 질 에 없

는 결과가  것 다. K-Score 지 에 가   미 는 보 / 산  업  

사업운  결과  차감 고, 당 지 주주들에게 고나  보  

사업  운 결과  보여 다. 

보  많지 않  업  그만큼 험  사업에 집   후  지

 생 지 않았거나, 애  사업운  만 게  결과 실 는 액  

많아 체가  지 않  가능  내포 고 다. 

러  업들  업공개  고 나 도 언 가는 상 폐지에  마  것

다.

본 연 는 1996  2011 지 닥 시 에 상  1077개(상 폐지  업

는 303개)  업  상  K1-Score과 K2-Score  산 여 상 폐지에 미 는 

 살펴보았다. 연 결과는 다 과 같다.

첫째, 닥시 에 상  업 에 상 폐지  업  상 직 연도, 상 연도, 상

직후연도  K1-Score  가 (-)  결과 가 나타남  상 폐지  연

 았다.

째, K2-Score 역시 닥시 에 상  업 에 상 폐지  업  상 직 연

도, 상 연도, 상 직후연도  K2-Score  가 (-)  결과 가 나타남  상

폐지  연  았다.

Altman  K1-Score   도산 업  본    업규 가 

K1-Score에  크게 미쳐 규 가 큰 산업  양   가지고   

 에 닥시 에  업 에 규 가 큰 업에 는  가 나
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지 않았  계  재 다. 또  K-Score  1990   도산 업  

본  개  어  업규  상 없  체 본 업에 용 는 것  

과가 어질  다는  다.

그럼에도 고 연  결과 상 직 연도, 상 연도, 상 직후연도  포 여 

K-Score 체가 상 폐지 는 업들  (-)    별  알  

었다. 

러  결과  탕  업  상 폐지 는 극단  결과  끌어내  에 경

책   끌어 내는 등 업 체  책  마 고, 들  

상 폐지  여  실  미연에 지 는 계 가  것  단 다. 
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