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Peopletrytoliveabetterandhappierlifethannow.Forthepurpose,theysearchforawayof
transferringajobormaximizingprofits.Intheprocess,manyofthempursuehighandnewprofits
from stocksorfunds.Deposingmoneyinabanklikeinthepastisnolongeragoodwaytoget
highprofits.Manyinvestorsareinterestedinstocksforhighprofitsbasedonsomerisksandtryto
gettheirownknow-howofstockinvestment.Someinvestedintheso-called'Don'task'investment
basedoninformationaboutU.S.stockmarketsorfootlessinformation.Suchinvestmentneverbrings
profits.Inotherwords,random investmentwithoutconsideringfutureofcompanies,investment
efficiencyandpotentialsdoesnothelpnational,corporateorhouseholdeconomies.
Thestudy thereby isintended to evaluatecompanies'propertiesbased on theirfinancial

informationwitheasydisplaysoftheirstrengthsrecognizedbytheirpotentialandfinancialstatus
relatedtotheirfuturegrowth.
FocusedonthecompanieslistedintheKOSPImarket,theirfinancialratioswereevaluatedand

theyaredividedintotwogroups;excellentfirmsunder120%ofaveragedebtratiosforlast4years
andnon-excellentfirmsoverthebaseline.Also,thestudyselectedthecompaniesofwhichpublic
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disclosureoffinancialmaterialsaresubmittedtotheFinancialSupervisoryServiceformorethan4
years,thosethatarelistedintheKOSPImarket,thecompaniesofwhichdebtratiosdecreasedor
increasedwithin30% peryearforthelast4years,thoseofwhichequitycapitalincreaserates
fluctuatedwithin40%,andthoseofwhichtotalassetsdecreasedorincreasedwithin30% forthe
sameperiod.
AT-testbetweenthetwogroupsshowedifanysignificantdifferenceexistsinfinancialratios.The

resultsareasfollow.
Inthehypothesis1,therewasadifferenceofincreaseofdecreaseofstockpricesbetweenthetwo

groups.
Inthehypothesis2,therewasadifferenceofliquidityratiosbetweenthem.
Inthehypothesis3,therewasnodifferenceinequitycapitalincreaseratesbetweenthem.
Inthehypothesis4,therewasnodifferenceinthetotalnetassetprofitratesbetweenthem.
Inthehypothesis5,therewasnodifferenceinnewprofitincreaseratesbetweenthem.
Inaddition,the4-yearaveragestatisticalratesarelikeabove.Forareference,itisindicatedthata

researchofcompanies'potentialbya1-yearcycleshowedthesimilarresultwiththe4-yearaverage
rates.
Itisnotthatdifficulttouseacompany'sfinancialstatements.Itmeansthatusinganautonomous

publicdisclosaresystem ofacompanyhelpsevaluatingthecompanyinasimpleway.Likethe
aboveresearchresult,thereexistsadifferencebetweenexcellentandnon-excellentfirms.Therefore,
investmentresultscanbeensuredbyknowinghowtodrawupcorporatefinancialinformationand
evaluatingfirmswithitratherthanbasedonfootlessrumorsoruncertaininformation.Hereit
shouldbenoticedthatsuddenincreaseofsalesorcapitalofacompanywithoutareasonora
suddendecreaseofadebtratioofacompanybringsupasuspicionofaccountingfraud.Evaluation
offirmsneedstoseetheirtransparencyandpotentialsthroughtheirlong-term financialinformation
ratherthanfocusingonashort-termratio.
Itisimportanttobeefficientininvestingfirmswithknowingtheirtransparencyandpotentials

andtoavoidinvestmentbasedonfootlessinformation.
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제제제 절절절 연연연구구구 배배배경경경 및및및 목목목적적적

현대사회에서 생산의 주체인 기업의 중요성은 점점 커지고 있고 기업은 수많은 투자
자들과 지역사회에 많은 영향을 미치고 있다.경영자가 기업을 확장하기 위하여 투자결
정을 하고,주주와 채권자가 투자종목이나 매매시점을 선정하며,금융기관에서 대출결
정을 하고,정부는 세율결정 등을 하는데 기업의 경영내용에 관한 정보를 필요로 한다.
길었던 IMF시기가 지나고 지금처럼 코스피지수가 1,900포인트에 육박하고 코스닥지

수가 800선을 넘는 이러한 시기에 투자의사결정에 신중성을 기해야 한다.기업의 이해
관계자들은 기본적으로 자신의 이익을 추구하는 행동을 한다.그들이 어떤 행동을 취할
것인지는 자신들이 지니고 있는 정보에 따라 결정된다.이러한 정보가 투명하지 않고
불건전하며 이익만을 극대화하여 투자자들에게 정보를 제공한다면 그것으로 인한 피해
는 이루 말할 수 없이 큰 파장을 일으키게 된다.기업에게 자금을 대여하는 금융기관의
경우 투명하지 못한 자료를 가지고 대출을 해주게 되며 많은 투자자들도 이러한 경우
에 안전하지 못한 투자를 하게 된다.
현재처럼 기업에서 공시하는 자료만을 가지고 그 기업의 지불능력과 미래성장성을

평가하기는 어렵다.따라서 주주,채권자 등 많은 기업관계자들은 기업의 재무비율을
통하여 기업내부의 성장성을 판단하고 우량기업과,불량기업을 판단할 수 있는 판단능
력을 키워야야 하겠다.
기업이 우량하고 재무능력이 좋은 기업에서는 회계정보를 부실로 만들거나 분식회계

를 하지 않는다.기업의 재무능력이 좋지 않을 때 에 분식회계 등으로 기업의 재무정보
를 거짓으로 만들게 되는데 IMF시절 대우그룹,동아건설,기아,아시아자동차 등 많은
기업들이 재무정보 조작과 수조원대의 분식회계로 세계를 놀라게 했다.(매일경제,2003)
기업의 부실은 어떤 한 시점에 갑자기 나타나는 것이 아니라 점진적으로 나타나게

된다.이때 점진적인 과정의 어느 시점부터 부실과정에 진입하였는가를 결정하기는 매
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우 어려운 일이다.
경영자의 회계분식의 의도를 사전에 차단 할 수 있도록 분식회계와 연관된 여러 요

인들을 확인하고 우리가 객관적으로 알 수 있는 회계변수들이 어느 정도 분식회계와
연관이 있는지에 대해 검토해 보는 것은 매우 의미 있는 일일 것이다.기존의 많은 선
행 연구들이 분식회계와 기업의 재무변수(회계변수)와의 상관관계에 대해서 연관이 있
다는 결과들을 도출하였고,많은 분식회계 관련 서적들에도 이와 관련된 부분이 많이
언급되어 있다.이러한 자료들을 통하여 분식기업을 규제하기 위한 제도들을 알아보고
재무비율을 통하여 우량․비우량 기업을 분류하는 방법을 탐색해보는 것이 본 연구의
목적이다.

제제제 절절절 연연연구구구의의의 방방방법법법 및및및 범범범위위위

본 연구는 연구의 목적을 달성하기 위해서 우선 분식회계의 동기 및 분식회계의 유
형․분식회계의 발견기법 등을 알아보고 분식회계의 폐해 및 근절방안에 대해서 기존
의 연구들과 참고 문헌을 토대로 연구하였다.여기서는 금융감독원과 증권거래소의 공
시자료를 이용하여 2003년 -2006년도의 재무자료를 수집 정리하고 그 자료를 통하여
재무비율을 산출하였다.여기서 기업의 재무자료에서 부채비율을 조사하여 부채비율이
120%이하의 기업을 우량기업으로 하고 120%이상의 기업을 비우량기업으로 자료를 수
집하였다.총 80여기업을 모집단으로 삼고 그 기업의 재무구조를 조사하여 총자산이익
율,매출액순이익률,총자산회전율,유동비율,부채비율,총자산증가율,매출액,총자본등
의 증가율을 산출하였으며 코스피시장에서의 120일 간의 상승율을 반영하였다.120일을
기준으로 잡은 것은 단기간의 주가상승ㆍ하락은 시장의 변동에 의해 큰 의미가 없다고
보고 최소 120일 동안의 누적 상승ㆍ하락지수를 비교대상으로 삼았다.
상승기업의 특징과 하락기업의 특징을 살펴보고 재무제표 보고 의무를 충실히 이행

하였는지 분류를 한다면 어떻게 하여야 하는지에 대하여 연구 하도록 한다.두 집단간
의 차이를 분석하는데 있어 두 집단의 모집단의 분포가 어떠할 것이냐에 대해서는 많
은 고민이 있었다.선행 연구들을 살펴 본 결과 모집단이 정규분포라는 것을 가정 하에
비교 분석을 한 경우가 많았으며,본 연구 또한 모집단이 정규분포일 것이라고 가정하
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여 T-검증을 실시하여 두 집단 간의 차이를 분석 하였다.본 연구에서 사용된 분석 자
료는 증권거래소의 공시 자료와 금융감독원의 전자공시시스템(dart.or.kr)에 게재된 재
무제표를 이용하였고,통계분석을 통하여 차이점을 연구한다.
따라서 본 연구는 제1장 서론,제2장 이론적 배경 및 선행연구,제3장 분식회계에 대

한 실태와 발견기법,제4장 제안된 분식회계 개선방안,제5장 연구방법 및 절차,제6장
실증 분석의 결과 및 해석,마지막 7장 결론으로 구성되어 있다.
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제제제제2222장 장 장 장 이론적 이론적 이론적 이론적 배경 배경 배경 배경 및 및 및 및 선행연구선행연구선행연구선행연구

제제제 절절절 재재재무무무비비비율율율 분분분석석석

재무관리의 궁극적 목표는 기업가치의 극대화에 있다(공정택,1999).이를 위하여 재
무담당자들은 자본조달을 저렴하게 하여 자본구조를 최적으로 유지하고,조달된 자금으
로 자산운영과 투자결정의 최적화를 위해 노력한다.그러나 이러한 노력을 효과적으로
수행하기 위해서는 먼저 기업의 과거 및 현재의 재무상태에 대한 문제점이 무엇인가를
알아야 한다.
재무분석(financialanalysis)은 기업내외의 이해관계자들이 합리적 의사결정에 필요하

고 유용한 정보를 얻기 위해 기업에 관한 광범위한 자료를 수집,분석,평가하는 기업
활동의 한 부분이라 할 수 있다(이정규,2002).경영정책의 방법에 따라 기업의 수익 및
비용구조,자산 및 자본구조 등이 변화하지만 현재 기업의 경영상황이 어떠한가를 이해
하고 미래 상황을 예측하는 것은 향후 경영관리에 있어 매우 중요한 일이다.그러므로
경영자의 입장에서는 장래 경영계획.통제에 필요한 정보를 얻기 위해 각종 자료를 파
악,분석할 필요가 있다.재무분석은 기업의 재무제표와 그 밖에 비회계자료,경제정보,
산업정보,기업정보,시장정보 등 광범위한 자료를 대상으로 하지만 이 가운데 대차대
조표와 손익계산서를 중심으로 한 재무제표를 주된 분석대상으로 하고 있다.
비율분석의 장점은 이해하기가 쉽고 계산이 용이하며 표준화되었기 때문에 비교가능

성이 높다는 것을 들 수 있다.또한 분석 후 평가를 위해서 해당 비율을 점수화하여 종
합평가지표를 만드는 작업도 비교적 간단하기 때문에 금융기관이나 투자분석기관에서
가장 많이 사용하는 분석기법이기도 하다.비율을 통하여 평가되는 기업의 특성중 대표
적인 것은 유동성,안전성,수익성,활동성,생산성 등을 들 수 있다.
유동성은 기업의 단기적인 자금수요에 대처하기 위하여 단기적으로 현금화할 수 있

는 능력의 정도를 측정하는 개념이다.안전성은 기업의 장기적으로 부채를 상환하여 계
속기업으로서 존속할 수 있는 능력의 정도를 의미한다.수익성은 글자 그대로 기업이
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주어진 자원을 활용해서 얼마나 이익을 창출하는가를 측정하는 개념이다.활동성은 영
업을 위해 사전이 투입되어 고정되어 있는 정도를 의미하는데 주로 재고자산이나 매출
채권에 자금이 묶여 있는 정도로 측정한다.생산성은 투입대비 산출의 정도로서 매출액
을 창출하기 위하여 투입된 총자산이나 자기자본 등의 크기를 비교하여 측정한다.분석
대상은 표본기업의 재무제표를 대상으로 하며 이 재무제표는 다음과 같다.
재무재표(financialstatements)란 기업의 활동을 기록,측정하여 작성되는 회계보고서

로써 기업의 재무상태나 경영성과를 나타내는 표로서 우리나라 기업회계기준서 에서는
대차대조표,손익계산서,이익잉여금처분계산서,현금흐름표 및 자본변동표 등을 재무제
표에 포함시키고 있다.

(1)대차대조표
대차대조표(balancesheet)는 일정시점에서 기업의 재무상태를 나타내는 회계보고서

이다.

(2)손익계산서
손익계산서(incomestatement)는 일정한 기간 동안 기업의 경영성과를 나타내는 회계

보고서이다.일정기간 동안에 발생한 비용과 실현된 수익을 기재하여 당해기간의 순이
익을 표시한 것이다.

(3)이익잉여금 처분계산서
이익잉여금 처분계산서(statementofretainedearnings)는 기업의 이월이익잉여금의

수정사항과 당기이익잉여금의 처분사항을 명확히 보고하기 위하여 이월이익잉여금의
변동사항을 표시한 재무제표이다.다시 말해서 이익잉여금처분계산서는 전기와 당기의
대차대조표일 사이에 이익잉여금이 어떻게 변화하였는가를 표시하는 재무제표이다.

(4)현금흐름표
현금흐름표는 일정기간 동안 기업에 영향을 미치는 영업활동,투자활동 및 재무활동

에 의한 현금유입과 유출에 대한 정보를 제공하는 동태적 보고서이며,현금흐름의 중요
성이 새롭게 인식됨에 따라 현금흐르표가 손익계산서,대차대조표,자본변동표와 함께
중요한 재무제표로 인식되게 되었다.
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(5)자본변동표
자본변동표는 이렁기간 동안의 자본항목에 대한 증감 변동내용을 보고하는 보고서이

다.즉 자본항목은 자본금,자본잉여금,자본조정,기타포괄손익누계액,이익잉여금의 항
목으로 구분하여 그 증감 내용을 보고한다.원래 이익잉여금처분계산서를 기본 재무제
표의 하나로 작성하도록 했었지만 자본 변동 내역에 대한 포괄적이고 체계적인 정보를
제공하기 위해서 자본변동표가 도입 되었으며 추후 이익잉여금처분계산서는 재무제표
에서 제외될 것으로 보인다.

제제제 절절절 재재재무무무비비비율율율의의의 종종종류류류 및및및 분분분류류류

1.재무비율의 분류방법

1)구성비율분석과 관계비율분석

(1)비율분석법(ratioanalysis)은 대차대조표와 손익계산서를 중심으로 하는 재무제표
상의 상호 관련 있는 두 항목간의 비율을 구하여 이 비율에 의해 그 기업의 재무상태
와 경영성과를 분석하는 방법이다.비율분석에 사용되는 비율은 관련되는 수치의 성격
에 따라 구성비율과 관계비율 그리고 추세비율로 대별된다.

(2)구성비율(componentratios)은 재무제표의 각 구성항목을 총액에 대하한 백분율
로 표시하여 대상항목의 중요성을 결정하는 방법으로 백분율법이라고도 한다.대차대조
표의 경우에는 자산총액을 100%로 하여 개별항목의 구성비율이 산출되고,손익계산서
의 경우에는 매출액을 100%로 하여 개별항목의 구성비율이 산출된다.이때 백분율법에
의한 산출된 대차대조표를 백분율대차대조표 또는 공통형대차대조표라고 하고,손익계
산서는 백분율손익계산서 또는 공통형손익계산서라고 하며 이것은 수직적인 분석방법
이다.

(3)관계비율(relativeratios)은 재무제표상의 특정항목과 이와 관계되는 다른 항목간
의 상관관계를 백분율 또는 회전율로 나타내어 기업의 재무상태와 경영성과를 판단하
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는 방법이다.추세비율(trendratios)은 기업의 안정성이나 수익성 등의 움직임을 일정
기간 즉,장기적인 관점에서 평가하는 방법으로서 기준년도의 수치를 100%로 하며 예
를 들어 5년간의 움직임을 횡적 또는 수평적으로 비교하는 방법이다.

2)정태비율분석과 동태비율분석,혼합비율분석

(1)정태비율과 동태비율은 비율의 성격이 한 시점을 기준으로 한 것이냐 또는 일정
기간을 중심으로 한 것이냐에 따라 분류한 것이다.대차대조표는 일정시점의 재무상태
를 나타내는 것이므로 이들을 사용하여 계산된 비율을 정태비율이라고 한다.따라서 정
태비율(staticfinancialratio)이란 한 시점에서 기업의 재무상태를 나타내는 비율로서
대차대조표를 기준으로 작성한 것을 말한다.

(2)동태비율(dynamicfinancialratio)은 일정기간 동안의 경영실적을 나타내는 손익
계산서의 항목들을 비교하는 비율이다.예를 들어,매출액에 대한 순이익의 비율은 동
태비율에 속하는 것이다.그리고 손익계산서의 한 항목과 대차대조표의 한 항목을 비교
할 때 그 비율은 혼합비율이라고 한다.

3)비율의 의미에 따른 분류

근래에 많이 사용되고 있는 분류는 각 비율이 내포하고 있는 의미나 그 비율이 기업
경영분석에서 이떤 역할을 하느냐에 따라서 구분하는 것이다.그러나 이러한 구분방법
은 학자들 사아에 통일된 것은 아니다.밴 혼(Van Horne)은 비율을 유동성비율
(liquidityratio),부채비율(debtratio),수익성비율(profitabilityratio),재무비용보상비율
(coverageratio)로 나누고 있으며,벨모어와 리취(BellemoreandRitchie)는 유동성비율,
자본화비율,수익성비율로 나누고 있다.한국산업은행 기업분석부에서 발행하는 「재무
분석」에서는 안정성비율(stabilityratio),수익성비율,활동성비율(activityratio),생산성
비율(productivityratio)로 구분하여 있으며,한국은행에서 매년 출간하는 「기업경영분
석」에서는 비율의 분류가 더욱 세분되어 있다.
시장가치비율은 위에서 설명한 일곱 가지 비율과는 다소 성격이 다른 것으로,주식가

격과 재무제표상에서 나타나는 다른 재무요인과는 관계를 나타내는 재무비율이다.최근
증권시장의 발달로 주식에 대한 관심이 높아지고 있으며,기업의 가치 평가에 있어 주
식가격이 매우 중요한 의미를 갖기 때문에 주식가격과 관련된 비율을 시장가치비율이
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라 하여 추가한 것이다.

2.재무비율의 종류

1)수익성비율

기업이 계속적으로 발전해 가기 위해서는 이익의 창출이 필수적인데 이와 같은 이익
의 창출능력이 수익성이다.기업의 총괄적인 영업성과를 나타내는 비율로써 투자자본
이용의 효율성 정도와 비용을 보전하고 이익을 낼수 있는 능력에 관한 정보를 제공해
준다.수익성관계비율은 보통 이익관계 항목을 투자자본으로 나누어 계산한다.이러한
의미에서 수익성관계 비율은 투자자본으로 나누어 계산한다.이러한 의미에서 수익성관
계 비율은 투자수익률(returnoninvestment:ROI)또는 ROI비율이라고도 한다.여기서
투자자본의 베이스(investmentbase)를 무엇으로 삼느냐 또는 투자자본이 거두어들이는
이익(return)을 무엇으로 측정하느냐에 따라 여러 가지 수익성관계비율이 나올 수 있다.
수익성은 장기적으로는 기업의 지불능력 및 재무적 안전성과 깊은 관련이 있다.기업

의 수익성은 기업존립의 전제가 되는 것이므로 경영자.채권자,투자자 모두가 관심을
가지는 지표이다.수익성비율(profitabilityratio)은 경영성과인 이익을 투하자본 및 매
출액과 대비하여 측정한다.

① 총자산이익률(ROA:returnonassets)
총자산이익률은 일반적으로 순이익을 총자산으로 나눈 값으로서 순이익을 창출하기

위해 투입된 총자산의 단위당 수익성을 산출한다고 볼 수 있다.실제로 총자산이익률을
산출하기 위해서는 순이익과 총자산의 측정치를 사용해야 하는데 분모인 총자산은 순
이익을 창출하는 데 투입된 총자산을 의미한다.기업의 총자산은 시점에 따라서 지속적
으로 변동하며 특별히 계절성이 뚜렷한 산업에 있어서 총자산 규모의 계절적 등락의
폭이 매울 클 수 있다.
순이익은 당기순이익과 영업이익이 주로 사용되는데 당기순이익은 이자수익,이자비

용,유형자산처분차손익,단기매매증권처분차손익,특별손익 등의 영업활동 이외의 재무
활동이나 투자활동의 성과까지 포괄하는 종합적인 성과를 반영하는 총자산이익률 측정
할 때 적절하다.당기순이익을 분자로 하여 산출한 총자산이익률을 총자산순이익률이라
부르고 통상 총자산이익률은 총자산순이익률을 말한다.
평가의 목적에 따라서는 순수한 영업활동으로부터 발생하는 수익성을 측정할 필요가
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있다.특별히 장래의 수익성을 예측하는 측면에서는 반복적인 수익.비용항목이 중요하
고 특별손익과 같은 비반복적인 항목의 영향은 되도록 배제해야 한다.이러한 목적으로
는 당기순이익보다 영업이익이 더 바람직할 수 있다.영업이익을 분자로 할 경우에 총
자산영업이익률이라 부르고 총자산순이익률과 구분한다.총자산영업이익률은 구매,생
산,판매 및 관리로부터 발생하는 수익과 비용에 초점을 맞추며 이러한 활동의 수익성
을 측정한다고 볼 수 있다.총자산영업이익률은 영업이익을 총자산으로 나눈 값을 말한
다.

② 경영자산영업이익률(operatingprofittooperatingassets)
경영자산(operatingassets)은 경영자본(businesscapital)이라고도 하는데 기업이 보유

하고 있는 영업에 직접 투입된 자산을 의미한다.경영자산영업이익률은 영업이익을 경
영자산으로 나눈 비율이다.경영자산의 구성 항목으로는 유동자산과 유형자산,무형자
산 등이 있으며 일반적으로 투자자산 중 투자유가증권과 투자부동산,건설중인 자산 등
은 제외된다.경영자산을 엄밀히 측정하려면 유동자산 중 금융자산에 포함되어 있는 영
업에 필수적으로 필요한 현금 이외의 초과현금을 제외해야 한다.기업의 본연의 영업활
동에 국한하여 수익성을 측정하기 위해서 사용하는 수익성 비율로 총자산영업이익률보
다는 경영자산영업이익률이 더 일관성 있는 지표라고 볼 수 있다.
경영자산영업이익률은 영업이익을 경영자산으로 나눈 값이며 다시 말하면 영업이익

을 투자자산과 건설중인 자산을 합한 것에 총자산을 뺀 값으로 나눈 값이다.

③ 자기자본순이익률(ROE:returnonequity)
자기자본순이익률은 주주의 관점에서 측정하는 수익성비율이다.총자산이익률은 기업

이 보유하는 경제적 자원의 원천을 구별함 없이 기업이 보유하는 경제적 자원으로부터
얼마나 수익성을 창출하는가에 초점이 맞추어져 있다면,자기자본이익률은 채권자지분
을 제외한 주주지분으로부터 창출한 수익성을 측정한다.자기자본순이익률은 당기순이
익을 자기자본의 평균으로 나눈 값이다.실무적으로는 자기자본의 기중변동이 발생하는
것을 모두 추적하여 가중평균으로 나눈 값이다.자기자본의 기중변동이 발생하는 것을
모두 추적하여 가주평균자기자본을 구하기 어렵기 때문에 기초 자기자본과 기말 자기
자본의 평균값을 분모로 사용한다.

④ 매출액순이익률(ROS:returnonsales)
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매출액순이익률은 다른 수익성 지표와 달리 투입에 대한 산출의 비율이 아니라 매출
액 1원당 순이익이 차지하는 금액을 의미한다.따라서 투자의 수익성이 아니라 산출물
의 이익률(narginrate)을 측정한다.매출액순이익률은 자산운영의 효율성 등과 연계된
수익성보다는 기업의 기술적 우위,브랜드파워,시장독점력,산업의 경쟁율,산업내 진
입퇴출의 용이성 등에 의해 결정되는 수익성을 측정한다고 하겠다.
일반적으로 브랜드파워가 있고 기술적 우위가 있으며 독점적 시장상황하의 기업은

매출액순이익률이 높은 반면 이러한 요소들을 확보하지 못한 기업은 매출액순이익률이
낮다.그러나 금융비용이 지나치게 높거나 불필요한 관리비용을 지출하는 기업은 매출
액순이익률이 낮아진다.이처럼 산업적 요인과 기업의 내부요인이 매출액순이익률에 중
요한 영향을 미치기 때문에 매출액순이익률을 사용한 수익성 분석은 세심한 주의를 필
요로 한다.
매출액순이익률은 당긴순이익을 매출액으로 나눈 값을 말한다.매출액 중 영업이익이

차지하는 비율을 측정하여 매출액순이익률과 비교함으로써 매출액순이익률이 높거나
낮은 이유를 규명할 수 있다.즉 매출액영업이익률이 높으면서 매출액순이익률이 낮으
면 이는 기업의 금융비용이 지나치게 높다고 평가할 수 있다.매출액영업이익률은 영업
이익을 매출액으로 나눈 값을 말한다.

2)활동성비율

활동성비율(activityratios)은 기업이 보유하고 있는 자산이 어느 정도 효율적으로 이
용되었는가 하는 자산의 이용도를 측정하는 비율이다.여기서 효율성이란 자산의 물리
적 효율성(physicalefficiency)을 말하는 것으로,현금운용의 효울성을 의미하는 수익성
과는 구별된다.
활동성비율은 다른 종류의 비율에 비하여 다음과 같은 특성을 지니고 있다.첫째,활

동성비율은 회전율(turnover)로 표시된다.이는 일정기간동안 자산이 몇 번이나 판매과
정을 통하여 당좌자산으로 전환되었느냐 하는 횟수를 나타낸다.둘째,활동성비율은 항
상 분자에 매출액,분모에 각종 자산액으로 계산된다.왜냐하면 각종 자산액의 효율적
이용정도를 측정하는 기준은 매출액이기 때문이다.셋째,활동성비율은 물가상승시 실
제보다 과대평가될 가능성이 있다.왜냐하면 분모의 각종 자산액은 역사적 우너가로 장
부상에 기록되어 인플레효과가 반영되어 있지 않은 반면,분자의 매출액은 인플레가 반
영된 수치로 나타나기 때문이다.



- 11 -

① 매출채권회전율과 매출채권평균회수기간
매출채권회전율(receivablesturnaver)은 매출액을 달성하기 위해서 매출채권이 몇 회

현금화되어야 하는가를 회전율로 측정한 값이다.기업의 입장에서는 매출채권이 적고
현금매출이 많을수록 유리하다.왜냐하면 매출채권은 묵시적 이자비용(implicitinterest
expense)이 발생하기 때문이다.매출채권으로부터 기업은 이자수익을 올릴 수 없다.만
약 외상매출을 하지 않고 현금매출을 하였다면 현금을 금융기관에 예치하여 이자수익
을 얻거나 다른 자산에 투자하여 수익을 창출할 수 있었을 것이다.이러한 기회비용이
묵시적 이자비용이다.매출채권회전비율은 매출액을 매출채권의 평균금액으로 나눈 값
을 말한다.
매출채권회전율(receivablesturnover)은 매출액을 외상매출금과 받을어음 등의 매출

채권으로 나누어 매출채권의 현금화 속도를 측정하는 비율이다.이 비율은 높을수록 매
출액 중 신용판매의 비율이 낮고 또한 매출채권의 현금화 속도가 빠르다는 것을 의미
한다.
매출채권회전율과 함께 매출채권 평균회수기간(receivablecollectionperiod)이 사용

되는데,이는 매출채권을 1일 평균매출액으로 나누어 계산한다.매출채권 평균회수기간
은 평균 몇일분에 해당하는 매출액이 매출채권으로 묶여 있는가를 나타내며 매출실현
기간 중 신용판매비율이 동일할 경우 회수기간이 늘어날수록 그만큼 매출채권 회수가
지연되고 있음을 나타낸다.따라서 매출채권평균회수기간은 1년을 기준으로 매출채권회
전율을 나눈 값을 말한다.

② 재고자산회전율
재고자산회전율(inventoryturnover)은 매출액을 재고자산으로 나눈 값으로서,재고자

산이 일정기간 동안에 몇 번이나 당좌자산(현금 또는 매출채권)으로 전환하였는가를 측
정하는 것이다.재고자산회전율이 낫다는 것은 매출액에 비하여 과다한 재고를 소유하
고 있다는 의미이며,높다는 것은 적은 재고자산으로 생산 및 판매활동을 효율적으로
수행하였음을 뜻한다.이 비율을 계산할 때 재고자산은 평균 재고액을 사용하는 경우가
많은데 이는 해당기업의 영업상 특성이나 계절적 변동으로 인하여 비율을 계산하는 시
점의 재고자산이 평소보다 비정상적으로 작아지거나 많아지는 경우가 있기 때문이다.
재고자산회전율(매출원가기준)은 매출원가금액을 평균재고자산으로 나눈 값이라 하겠

다. 기업이 매입한 원재료를 보유하는 평균기간은 재고자산평균보유기간(average
holdingperiod)으로 측정한다.재고자산평균보유기간은 재고자산을 1일 평균매출액으
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로 나누어 계산하다.1일 평균매출액은 매출액을 365일로 나눈 값이기 때문에 재고자산
평균보유기간은 365일을 재고자산회전율로 나눈 값이 된다.
재고자산평균보유기간과 매출채권평균회수기간을 합한 일수는 해당기업의 평균 영업

순환주기(operatingcycle)가 된다.따라서 재고자산평균보유기간은 1년을 기준으로 재
고자산회전율을 나눈 값이라 하겠다.제조업의 경우 재고자산을 많이 보유하면 제품의
생산을 원활하게 할 수 있으며 재고부족으로 인한 생산의 중단이 발생하지 않는다.반
면 재고를 많이 확보하게 되면 그만큼 자금이 묶여 있기 때문에 묵시적 이자비용이 발
생하며 자금의 수요가 커진다.과거 기업들은 생산을 원활하게 하면서 자금수요를 최소
화할 수 있는 적정재고를 파악하는 데 많은 노력을 기울였으며 동시에 재고를 최소화
하기 위한 생산시스템과 구매전략 개발에 많은 투자를 하였다.
재고관리와 같이 재고수량을 0의 수준으로 낮추는 재고관리기법들이 개발되었다.분

모인 재고자산은 기업의 영업에 계설성이 뚜렸한 경우 주의를 기울여야 한다.기초와
기말의 재고자산에만 의존하여 평균값을 구하면 특별히 재고자산은 왜곡의 정도가 심
하게 나타나기 때문이다.따라서 월말 재고자산의 평균을 구하여 사용하는 것이 영업의
특성에 따라 등락하는 재고자산의 왜곡을 방지할 수 있는 길이다.

③ 총자산회전비율
총자산회전율은 총자본회전율이라고도 하는데,매출액을 총자산으로 나누어 구한다.

이 비율은 기업의 총자산(또는 총자본)이 1년에 몇 번이나 회전하였는가를 나타내므로
기업이 보유한 총자산의 효율적인 이용도 종합적으로 표시하는 척도이다.따라서 총자
산회전율은 매출액을 총자산으로 나눈 값으로 전체적인 비율을 알 수 있다.
총자산회전율이 높으면 유동자산 및 고정자산 등의 효율적으로 이용되고 있음을 의

미하며,낮은 경우에는 과잉투자와 같은 비효율적인 투자를 하고 있는 것으로 평가된
다.그러나 인플레이션이 장기화 되는 상황에서는 자산재평가가 제대로 실시되지 않으
면 자산이 과소계상되어 이 회전율이 높게 계산되는 경우도 있으므로 해석에 주의할
필요가 있다.
총자산회전율은 매출액순이익률과 더불어 총자산순이익률의 구성요소이다.총자산순

이익률은 총자산회전율에 대출액순이익률을 곱한 값이며 결국 총자산의 효율적 활용
정도와 매출액 단위당 수익성의 곱으로 분해된다.
일반적으로 유형자산에 투자가 높은 장치산업 소속 기업들의 총자산회전율은 낮은

반면 서비스업종과 노동집약적 산업의 총자산회전율은 높게 나타난다.그러나 유형자산
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에 대한 투자규모가 큰 경우 투자규모 자체가 진입장벽이 되기 때문에 이러한 기업일
수록 독과점적 이윤으로 인하여 매출액순이익률은 높은 것이 일반적이다.고정자산의
효율성을 측정하기 위한 고정자산회전율(fixedassetturnover)은 총자산 대신에 토지,
건물,구축물,기계장치,차량운반구 등의 고정자산을 분모로 사용한다,고정자산회전율
이 높을수록 고정자산의 운용이 효율적이라고 할 수 있다.

3)유동성비율

유동성(liquidity)은 자산을 적정한 가격으로 신속하게 현금화할 수 있는 성질 내지
정도를 의미하는 것으로,시장가격에서 충격을 주지 않으면서 많은 양을 적정한 가격으
로 짧은 시간내에 현금화할 수 있다면 그 자산의 유동성은 높다고 말할 수 있다.유동
성 정도를 측정하기 위한 대표적 비율로는 유동비율과 당좌비율이 있다.

① 유동비율
유동비율(currentratio)은 대차대조표상에 있는 유동자산을 유동부채로 나눈 것이다.

유동자산에는 현금과 현금등가물,단기금융상품,유가증권,매출채권,단기대여금 등의
당좌자산과 재고자산이 있으며,유동부채에는 매입채무,단기차입금,미지급법인세,미
지급배당금 등이 있고 장기 부채 중에서도 만기가 1년 이내에 도래하는 부채는 단기부
채로 분류된다.유동비율은 은행이 대출결정시 채무자의 단기지급능력을 판단하는 대표
적인 지표로 이용되어 왔기 때문에 은행가비율(banker'sratio)이라고도 한다.유동비율
은 기업의 유동성을 측정하는데 가장 많이 사용되는 비율로서,비율분석에서 가장 중요
시되며 재무분석의 시발점으로 간주되고 있다.
유동비율이 높으면 단기에 상환하여야 할 부채에 비하여 단기에 현금화 할 수 있는

자산이 많음을 의미하므로 대외채무지불능력이 양호함을 나타낸다.그러나 한편 유동성
이 높은 자산들은 대체적으로 수익성이 낮으므로 유동비율이 높다는 것은 유동성자산
을 많이 보유함으로써 상대적으로 수익 발생의 기회를 상실하고 있다는 의미로도 해석
할 수 있다.

② 당좌비율
당좌비율(quickratio)은 유동비율보다 기업의 단기채무지급능력을 더욱 엄격하게 평

가하기 위한 비율로서 일명 산성시험비율(acidtestratio)이라고도 하며,당좌자산(quick
asset)을 유동부채로 나누어 계산한다.당좌자산은 유동자산에서 재고자산을 뺀 것으로
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재고자산은 유동자산 중에서 유동성이 가장 낮은 자산일 뿐만 아니라 이를 매각 처분
할 때에도 손실의 위험이 매우 크다,그러므로 기업의 단기지급능력은 재고자산의 처분
없이 그 채무를 어느 정도나 이행할 수 있느냐가 중요하다.
일반적으로 채권자들은 채무기업이 당좌비율을 100%이상으로 유지하길 바란다.그러

나 이 또한 유동비율에서 설명한 바와 같이 그 양부를 일률적으로 말할 수 없고 분석
자의 입장과 기업이 처한 상황에 따라 상대적으로 해석하여야 할 문제라 할 수 있다.
당좌비율은 당좌자산을 유동부채로 나눈 값과 유동자산에서 재고자산을 빼고 그 값을
유동부채로 나눈 값에 곱하면 당좌비율이 산출된다.

4)안전성비율

안전성비율(stabilitysatios)은 조달된 자본이 기업의 자산이 얼마나 안정적으로 배분
되고 있는가를 측정하는 비율이다.안정성비율은 장기적으로 기업이 경기변동,시장여
건변화 등 경제정세의 변화에 잘 적응할 수 있는지를 검토하기 위한 비율이다.

① 부채비율
부채비율은 부채 대 자기자본의 비율을 말한다.일부에서는 부채구성비율(debt/asset

ratio)과 부채비율(dabt/equityratio)을 혼용해서 사용하기도 하는데 부채구성비율은 부
채가 총자본에서 차지하는 비율이므로 이 둘을 구별할 필요가 있다.일반적으로 부채비
율은 회계상 총부채를 자기자본으로 나눈 값이지만 때로는 부채(liadilities)중 실제로 타
인으로부터 차입한 이자비용이 발생하는 채무(debt)만을 구별하여 자기자본과 비교하기
도 한다.따라서 총부채를 자기자본으로 나누게 되면 부채비율 값이 산출되고,총부채
를 총자본으로 나누게 되면 부채구성비율이 산출된다.
부채비율을 계산할 때 부채와 자기자본을 장부가액으로 하느냐 아니면 시장가치로

하느냐에 따라서 비율에 차이가 발생할 수 있다.또 부채와 성격이 유사하나 대차대조
표상에 부채로 나타나지 않는 운용리스,지급보증 등을 부채로 포함시킬 것인가도 고려
해야 한다.부채 중에 전환사채는 상황에 따라서 부채로 보기보다는 자기자본으로 간주
해야 하는 것이 바람직한데 전환권 행사가 가능하다고 행사가격보다 주가가 높은 경우
에는 보통주로 전환딜 것으로 보아야 한다.

② 이자보상비율
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이자보상비율(interestcoverageratio)은 타인자본의 사용으로 발생하는 금융비용,즉
이자가 기업에 어느 정도 부담이 되는가를 보기 위한 것이다.즉 기업의 영업이익(이자
및 납세전이익)이 매년 지급해야 할 금융비용의 몇 배에 해당하는가를 나타내는 비율
이 바로 이자보상비율이다.따라서 이자보상비율이 낮을수록 이자비용이 기업에 큰 부
담으로 작용함을 나타내며 극단적으로 이자보상비율이 100%미만이면 영업이익이 이자
를 지급하기 위한 수준에도 미달된다는 것을 의미한다.이자비용은 납세전 이익에서 지
출되므로 이자지급능력은 세금의 영향을 받지 않는다.이자 및 납세전이익을 이자비용
으로 나누게 되면 이자보상비율이 산출된다.

③ 고정장기적합율
기업의 비유동자산에 대한 투자는 장기적으로 자금이 묶이는 것이기 때문에 단기 차

입금을 사용하여 투자할 경우 원리금 상환에 큰 압박을 받게 된다.따라서 장기 차입금
을 사용하여 투자할 경우 원리금 상환에 큰 압박을 받게 된다.따라서 장기투자에 대한
자금의 원천은 장기자금이 바람직하다.이처럼 기업의 장기자금의 원천과 사용간 대응
정도를 평가함으로써 자금운용의 효율성과 채무이행의 안전성을 측정하는 비율이 고정
장기적합율이다.이 비율은 장기성자산을 장기성자금의 원천으로 나눈 값인데 장기성자
산으로는 유형자산,투자자산,무형자산,등이 있으며 장기성 자금의 원천으로는 자기자
본과 장기부채가 있다.
유형자산과 투자자산 무형자산을 합하고 그 값에 자기자본과 장기부채를 더한 값으

로 나누면 고정장기적합율의 값이 산출된다.고정장기적합율이 1보다 크면 장기투자의
재원이 장기성자금뿐만 아니라 단기성자금에 의존하고 있기 때문에 원리금 상환의 압
박을 받을 가능성이 있음을 나타낸다.반면 1보다 아주 작으면 장기성자금이 남아돌기
때문에 불필요한 이자비용이 발생하고 이자율변동에 따른 위험에 노출되는 경향이 있
다.고정장기적합율은 1에 근사한 것이 바람직하다.

5)생산성비율

생산성비율은 투입 대비 산출을 비교하는 비율로서 기업활동에 필요한 자본,노동 등
의 생산요소가 갖는 효율을 측정한다.자본생산성과 노동생산성이 높을수록 기업의 이
익이 증가한다.생산성비율로는 부가가치,1인당 부가가치.총자본투자효율 등이 주로
사용된다.
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① 노동생산성
노동생산성(productivityoflabor)이란 노동력 단위당 성과를 나타내는 지표로 보통

종업원 1인당 부가가치 생산액을 의미한다.노동생산성이 높다는 것은 노동력이 효율적
으로 이용되어 보다 많은 부가가치를 창출했다는 것을 의미한다.따라서 이 지표는 개
별기업의 동종산업에 있어서의 경쟁력을 측정은 물론 전체 국민경제의 입장에서도 대
외경쟁력을 비교할 수 있는 중요한 지표가 된다.노동생산성의 정도는 일반적으로 동종
산업이나 경쟁기업의 평균 노동생산성을 기준으로 평가한다.노동생산성은 부가가치를
종업원의 수로 나누어 산출한다.

② 총자본투자효율(ratioofgrossvalueaddedtototalassets)은 기업에 투자된 총자
본이 1년 동안에 얼마만큼 부가가치액을 산출하였는가를 나타내는 비율로써 보통 자본
생산성(produtivityofcapital)이라고도 한다.이 비율이 높다는 것은 총자본이 효율적
으로 운용되었음을 의미하는데 이 비율이 높게 유지되려면 노동생산성 역시 높아지게
된다.그러므로 이 비율은 노동생산성과 함께 생산성측정에 있어서 가장 기본적인 지표
의 하나로 이용되고 있다.부가가치를 총자본으로 나누어 산출되는 값이 총자본투자효
율이다.

6)성장성비율

성장성비율(growthratios)은 기업의 당해연도 경영규모 및 기업활동의 성과가 전년
도에 비하여 얼마나 증가하였는가를 나타내는 지표이다.이러한 성장성비율의 측정은
(당기 말 항목잔액-전기 말 항목잔액)/(전기 말 항목잔액)의 방법으로 측정한다.이 비
율은 수년간의 비교재무제표를 사용함으로써 어떤 기업의 전체적인 재무상탠 경영성과
의 추세를 파악하는데 이용된다.

① 총자산증가율
총자산증가율(totalassetsgrowthrate)은 기업에 투하되어 운영된 총자산이 당해연도

에 얼마나 증가하였는가를 나타내는 비율로써 기업의 전체적인 성장규모를 측정하는
지표이다.당기말 총자산에서 전기말 총자산을 차감하고 그 값을 전기말 총자산으로 나
누어 산출하면 총자산 증가율 값이 산출된다.

② 자기자본증가율
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자기자본증가율(networthgrowthrate)은 자기자본이 당해연도에 얼마나 증가하였는
가를 나타내는 지표이다.일반적으로 자기자본증가율은 산업평균증가율을 기준으로 평
가하는데 자기자본증가율이 낮다는 것은 타인자본에 의한 자본조달의 비중이 상대적으
로 컸던 것으로 해석할 수 있다.당기 말 자기자본에서 전기 말 자기자본을 차감하고
그 값에 전기말자기자본금으로 나누게 되면 자기자본증가율이 산출된다.

③ 매출액증가율
매출액증가율(netsalesgrowthrate)은 매출액이 당해연도에 얼마나 증가하였는가를

나타내는 비율이다.매출액은 정상적인 영업활동에서 계속적으로 발생하는 영업수익이
므로 매출액 증가율은 기업의 성장율을 파악하는 대표적인 비율이다.매출액증가율은
당기매출액에서 전기매출액을 차감하고 그 값을 전기매출액으로 나누면 산출되는 값이
다.

④ 순이익증가율
순이익증가율(netprofitgrowthrate)은 기업활동의 최종성과인 순이익이 당해연도에

얼마나 증가 하였는가를 나타내는 비율이다.순이익증가율은 당기순이익에서 전기순이
익을 차감하고 그 값을 전기순이익으로 나눈 값을 말한다.

7)시장가치비율

시장가치비율은 증권시장에서 형성되는 주식가격과 관련된 비율로 특정기업의 재무
상태와 경영성과에 대한 자본시장의 평가를 나타내는 비율이다.그러므로 주식가격은
기업의 기대수익과 위험을 종합적으로 반영하므로 기업의 재무상태와 경영성과에 대한
종합적 평가의 척도로 활용된다.시장가치비율의 대표적 비율로 주가수익비율(PER)과
시장가치 대 장부가치비율(PBR)그리고 기업가치/영업력 배수를 들 수 있다.

① 주가수익비율
주가수익비율(price earning ratio :PER)은 주당시장가치를 주당이익(earning per

share:EPS)으로 나눈 값이다.주가수익비율은 주당이익 1원에 대해 증권시장의 투자
자들이 얼마나 대가를 지불하고 있는가를 나타내는 배수(multiplier)로서 이익승수라고
도 한다.주가수익비율은 기대수익과 위험을 총체적으로 반영하고 있는 지표이므로 위
험의 증가는 주가수익비율을 낮추고 기대수익의 증가는 주가수익비율을 높인다.일반적
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으로 PER이 낮은 주식은 저PER종목으로서 저평가되어 있다고 말한다.

② 시장가치 대 장부가치비율
시장가치 대 장부가치(marketvaluetobookvalue또는 pricebookvalueratio:

PBR)비율은 주당 시장가치인 주가를 주당 장부가치로 나누어 산출한다.시장가치 대
장부가치비율은 주당 장부가치 1원에 대한 자본시장의 평가를 나타낸다.증권분석가들
은 이 비율을 보통주의 투자가치를 평가하는 지표로 활용할 뿐 아니라.최근에는 기업
인수시 인수 대상기업을 선정하는 지표로 사용한다.즉,이 비율이 1보다 작은 기업은
투자위험이 낮은 투자대상인 동시에 인수 대상기업이 될 수 있음을 나타낸다.한편 주
당 장부가치는 자기자본에서 우선주 금액을 차감한 값을 발행주식으로 나누어 산출한
다.

③ 기업가치/영업력 배수
기업가치/영업력 배수는 기업가치를 영업력으로 나눈 배수이다.주식시장에서 이 배

수가 낮을수록 저평가 되었다고 한다.기업가치(enterprisevalue:EV)는 시가총액(주식
수 ×기말주가 :우선주포함)에 순부채(=총차임급-현금예정)을 합한 금액이다.영업력
(earningsbeforeinterestandtaxplusdepreciationandamortization)은 세전영업이익
에 유형자산감가상각과 기타상각을 합한 금액이다.

제제제 절절절 선선선행행행연연연구구구 고고고찰찰찰

1.이기육 (1998)의 연구

1990년부터 1996년 사이에 증권감독원의 감리결과를 토대로 분식회계 지적기업 55개
를 업종별로 선정 55개 비분식기업을 대비하여 검증하였다.공시된 재무제표로부터 산
출된 24개 재무비율을 이용하여 회계분석 예측모델을 구축하기 위한 다단계 회귀분석
과 판별분석을 실시하였다.

분석결과에 의하면 회계분식을 예측해 낼 수 있는 재무비율로는 총자본 경상이익
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율,총자본 순이익률,고정자산 증가율,유동비율,재고자산 회전율 등이 선정되었다.이
는 재고자산,고정자산,부채 및 매출액과 관련된 항목들이 분식회계와 관련이 깊은 것
을 의미한다.

2.윤주석(1999)의 연구

분식회계의 원인으로서 경영환경의 변화와 이에 대한 기업의 대응전략으로 나타나는
실적 등을 정확하게 파악하여 분식가능성을 타진하고,계정분석과 재무비율분석을 실시
하였다.도산기업을 사례로 하여 요약 대차대조표와 요약 손익계산서,현금흐름표 및
재무비율 분석을 통하여 3년간의 추세를 검토하였다.분석결과에 의하면 재고자산,매
출채권,단기대여금,선급금과 같은 자산을 과대계상하고 차입금은 과소 계상하는 방법
으로 매년의 적자를 흑자로 전환하여 재무제표를 작성하는 분식결산을 행하는 것으로
나타났다.
3.남궁정민(2003)의 연구

기업의 재무제표를 이용하여 회계분식 유형을 살펴봄으로써 회계정보이용자의 합리
적인 의사결정에 공헌 할 수 있을 것이다.특히 경제 환경의 변화가 급격한 국내의 기
업 환경에서 불신의 원인이 되는 회계 분식의 유형을 알아봄으로써 기업에 대한 회계
정보의 유용성이 증대한다고 하였다.

4.정원길(2001)의 연구

회계분식에 영향을 미치는 요인을 찾아내어 회계투명성을 확보하기 위해,분식회계의
실태와 사례를 조사하였다.분식회계 유형으로는 계정과목에 대한 금액분식과,부당한
분류에 의한 분식과 회계변경을 통한 분식,그리고 이익유연화와 회계조작을 통한 분식
으로 분류할 수 있으며,그 내용으로는 수익 및 자산의 가공계산과 부채의 과소계상,
그리고 우발채무의 미공시 등이 주종을 이루고 있다.이러한 분식회계를 발견하기 위해
서 다음과 같은 기법을 제시하고 있다.

① 개별항목의 분석에 의한 분식징후 발결
② 현금흐를표 분성에 의한 분식징후 발견
③ 재무비율 분석에 의한 분식징후 발견
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5.이병복(2003)의 연구

오늘날 상장기업,비상장기업,우량기업,부실기업의 구분 없이 만연하고 있는 분식회
계의 실제 사례와 원인을 파악하고,분식회계를 근절할 수 있는 방안을 제시하여 회계
의 투명성을 제고할 목적으로 연구가 이루어 졌다.분식회계의 근절을 위해서는 다음과
같은 세 가지 차원에서 방안을 제시하였다.
첫째,많은 기업주체들의 분식회계의 근절을 위한 의식구조가 필요하다.무엇보다도

사회 전반적으로 규칙을 잘 지키는 기업,정직한 기업,투명한 기업이 대우를 받는 풍
토를 조성해 나가야 할 것이다.
둘째,제도적인 보완이 필요한 상황이다.재무보고 및 회계감사와 관련된 제도를 보

완하기 위해서는 기업은 물론,회계감사인,금융감독원,이해관계자인 투자자와 채권자
및 이사회는 물론 기업 분석가들의 총체적 협력이 필요하다.
셋째,분식결산에 대한 제보의 장려와 감독 및 처벌의 강화를 위한 정책적 보완이 필

요하다.

6.조환우(2003)의 연구

본 연구는 분식회계를 행한 기업을 대상으로 하여 분식회계의 유형을 분석하고,기업
특성과 분식회계 유형간의 상호관련성을 식별하여 분식회계 인지 가능성을 파악하였다.
이를 위해서 금융감독원의 감리결과 1997년 1월부터 2003년 7월까지의 기간 중 분식회
계로 인하여 감리 지적된 267개 기업 중 폐업 등의 사유로 인하여 자료수집이 불가능
한 26개 기업을 제외한 241개 기업을 대상으로,분식회계의 유형에 대한 실태분석과 기
업특성과의 상호관련성에 대하여 가설검증을 실행하고 분석하였다.
교차분성에 의한 분식회계 유형의 분석결과,대차대조표와 손익계산서의 혼합분식회

계유형이 가장 많았고,비상장회사,총자산 규모가 적은 회사,총매출액 규모가 작은 회
사,부채비율이 높은 회사,자기자본비율이 낮은 회사,당기순손실이 발생한 회사의 경
우 더 많이 분식회계를 하는 것으로 나타났다.
한편,가설검증에 의한 기업특성변수의 분석 결과,분식회계 유형에 차이가 있는 변

수는 업종유형과 상장여부로 나타났으며,분식회계금액과 차이가 있는 것은 업종별,상
장여부,총자산 규모,총매출액 규모,총매출액 대 부채비율,당기순손익 여부로 나타났
으며,분식회계 유형과 분식회계 금액 간에는 차이가 없는 것으로 나타났다.
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제제제 절절절 우우우리리리나나나라라라 분분분식식식회회회계계계의의의 실실실태태태

1.회계수치의 고의적인 조작

1)자산의 과대계상(assetsoverstatements)

분식회계는 대개 자산이나 이익은 부풀리고 부채나 손실은 줄이기 위해 행해지지만
그 수법은 매우 다양하다.흔히 쓰이는 수법으로는 아직 판매하지 못한 재고자산을 마
치 팔려나간 것처럼 가짜 매출전표를 끊어 매출채권으로 기록하는 방법이 있다.이렇게
하면 수익항목인 매출과 자산항목인 매출채권이 실제보다 부풀려지는 결과를 낳게 된
다.또 있지도 않은 재고를 남아있는 것처럼 꾸미거나 재고자산 값어치를 높게 평가하
는 방법도 있는데 이렇게 하면 비용항목인 매출원가가 줄어드는 효과가 발생한다.즉
자산을 부풀리는 방법은 부풀리기 어려운 유형자산 보다는 주로 재고자산을 과대하게
평가하면서 나타난다.
재고자산은 판매를 목적으로 보유하는 자산으로 재고자산을 과대하게 평가하게 되면

매출원가가 과소평가되기 때문에 자신을 부풀리는 동시에 이익까지 부풀릴 수 있는 일
석이조 효과가 있어 분식회계의 유혹에 쉽게 빠지기 쉬운 항목이다.재고자산의 과대평
가는 비용처리 되어야 할 부분이 원재료 등의 재고자산으로 계상되어 과대 처리되며,
경제적 진부화로 판매될 수 없는 제품이 그대로 재고자산으로 계상된다.동시에 외부에
서 알아차리지 못할 것이라는 유혹도 상존한다.재고자산과 더불어 과대 계상하고자 하
는 유혹을 받기 쉬운 자산 계정이 투자자산이다.
투자자산 중에는 시가평가가 곤란한 자산이 있다.특히 기업의 내부 관계자가 아니면

정확한 자산 가격을 알기 힘든 경우가 많다.따라서 시가로 평가하기 힘든 투자자산의
비중이 지나치게 높다든지 투자주식의 비중이 크다면 투자자나 채권자들이 이 회사가
보유한 자회사 및 관계회사의 영업활동 및 재무상태를 주의 깊게 살펴보아야 한다.



- 22 -

2)부채의 과소계상(liabilitiesunderstatements)

부채는 장부외 거래를 통해 부채를 숨기는 형태로 많이 과소계상 된다.장부외 부채
로 널리 이용되는 것은 리스료를 들 수 있다.리스계약 상 경제적인 내용 연수 동안 사
용할 수 있는 리스자산에 대해 당기 비용만 인식하고 리스한 자산에 관한 전체자산과
부채를 누락할 수 있기 때문이다.

3)수익의 과대계상

매출이 일어나기 전에 매출된 것으로 장부에 기록하거나 불확실성에 큰 거래 임에도
불구하고 매출이 일어난 것처럼 인식하는 경우가 이에 해당한다.보고 된 매출과 매출
성장율은 기업의 실적을 평가하는데 매우 중요한 요소라 할 수 있다.매출은 손익계산
서의 가장 윗줄을 차지하여,기업의 영업 활동이 얼마나 성공적이었는지를 말해주는 기
초적인 지표이면서 기업의 수익력을 알아보는 잣대이기도 하다.

4)비용의 과소계상

현재의 비용을 줄이거나 현재 계상하여야 할 비용을 다음 기로 넘기는 수법들이 분
식회계에서 자주 악용된다.회수 불가능학 채권에 대해 미리 일정수준의 대손충당금을
설정하도록 되어 있지만 그 회수 가능성에 대해서는 사실 기업의 내부담당자가 가장
많은 정보를 가지고 있기 때문에 주관이 개입 될 수밖에 없다.따라서 회수가 불가능
하다고 인식된 시점에서 매출채권은 당연히 없어져야 하지만 이러한 것들을 계속해서
가지고 가는 경우가 비일비재하다.

2.내부거래의 악용

관계회사와의 거래 및 출자회사와의 거래를 악용해 분식회계가 자행된다.내부자거래
란 당해 회사에 의해 지배되거나 당해 회사를 지배하는 관계회사와의 거래를 말하며,
관계회사의 주주,임원,채권자,공급자,고객 등과의 거래도 포함된다.

3.빈번한 합병이나 기업분할

합병이나 분할로 인한 경제실체의 잦은 변경으로 분식회계가 발생 할 수 있다.자회
사들과 주식,현금,자산을 주고 받는 복잡한 거래를 통해 부채는 감추고 이익은 부풀
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렸으며,특히 가업사냥의 방식으로 사용됐던 주식과 맞교환 방식이 기업의 가치를 거품
으로 포장케 했다는 지적도 있다.

제제제 절절절 발발발견견견기기기법법법

전문가들은 어느 정도의 회계지식만 있으면 일반인들도 분식회계를 감지하는 것이
가능하다고 말한다.하지만 이 말에는 상당한 모순이 있다.일반인들이 기업에 대해서
알 수 있는 정보는 외부로 공시되는 자료에 한정되어 있다.그 자료 또한 제무제표와
그 외 공시 자료 외에는 다른 특별한 것이 없다
분식회계를 발견하는 것은 여러 가지 자료들을 총체적으로 분석해야 하며,기업 내부

통제 제도 및 내부 자료를 알아야 그나마 발견이 가능한 것이다.단순히 연말에 작성되
는 재무제표만으로는 절대 발견될 수 없고 월별로 집계가 되는 자료가 있어야 한다.하
지만 이러한 자료들은 쉽게 구할 수 없다.또한 기업은 은밀히 분식회계를 저지른다면
단기간 내에는 절대 발견할 수 없다는 것이 지배적인 의견이다.

1)허위 매출액

매출액이 부풀려진 것으로 의심이 되는 경우 월별 매출액 추세와 전년도 매출총액을
비교해 봐야 한다.업계 전체의 매출액 증가율과 회사의 생산능력을 감안하면 매출액이
적당한지 여부를 가늠할 수 있다.

2)재고자산의 비중 과다

매출채권 뿐만 아니라 재고자산 또한 분식회계 수단으로 많이 악용되고 있다.재고
자산을 장부에 실제보다 많이 기재하게 되면 장부상 이익이 과대계상 되며 사실상 실
사가 어렵기 때문이다.따라서 재고자산 비중이 과도하게 증가되었다든지 업종 평균에
미해 과도하게 높게 책정되어 있다면 분식회계를 의심해 볼 수 있다.

3)감가상각비의 변화
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감가상각방법을 변경하는 방법으로 분식회계가 많이 이용되는 것을 감안하여 전년도
에 비해서 감가상각비가 현저히 감소한 경우 분식회계를 의심해 볼 수 있다.또한 업종
평균 및 자산 규모에 비해 감가상각비가 적게 계상되어 있는 경우도 정밀한 검사를 해
볼 필요가 있다.
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제제제제4444장 장 장 장 제안된 제안된 제안된 제안된 분식회계 분식회계 분식회계 분식회계 개선방안개선방안개선방안개선방안

제제제 절절절 분분분식식식회회회계계계 근근근절절절 방방방안안안

1.외부감사제도

1)감사인의 독립성 강화

분식회계를 근절하기 위해서는 외부감사제도의 개선이 필요하다.그 일차적인 과제는
감사인의 독립성을 강화하는 것이라고 할 수 있다.이와 관련하여 현행 ‘자유수임’계약
제도를 개선하는 방안과 감사인의 선임절차를 개선함으로써 독립성을 보다 확보하는
방안 등을 생각해 볼 수 있다.
자유수임제는 1980년 12월 신군부하의 ‘국가보위입법회의’(제5공화국 헌법(1980.10.27

공포)부칙 제6조에 따라서 새 국회가 구성될 때까지 국회의 권한을 대행한 입법기관)
에서 통과된 주식회사의 외부감사에 관한 법률에 의해 도입되었다.그러나 이와 같은
‘자유수임제’의 도입은 피 감사인인 기업 측에 우월적인 지위를 부여함으로써 감사인의
독립성의 상실을 가져왔다는 비판을 받고 있다.
그러나 현재 세계적으로 자유수임제가 대세이고,또한 배정을 한다고 해도 배정주체

를 누구로 할 것인가가 결정하기 어려운 문제가 될 수 있다.반면 현재도 자유수임제의
문제점을 보완하기 위해,감사인지정제도가 일부 도입되었다.그렇다면 결국 감사인 선
임절차를 개선하는 것을 생각해 볼 수밖에 없다.즉 상장법인과 ‘결합 재무제표 작성회
사가 속한 기업집단의 계열회사’에 대해 의무화된 감사인 선임 위원회에서 경영자 및
대주주의 영향력을 완전히 차단하고,소액주주,노동조합,채권단,소비자단체 등 기업
을 둘러싼 이해관계자들이 감사인 선임절차에 참여할 수 있도록 하게 하는 것이다.
물론 지금의 주식회사의 외부감사에 관한 법률에도 이러한 취지가 일부 반영되어 있

기도 하다.그러나 주식회사의 외부감사에 관한 법률 시행령 제 3조의 2항에서는 감사
인 선임위원회의 구성 시 2.3대 주주와 다액의 채권자의 참여를 보장하고 있을 뿐이고
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그 이외에는 “감사 2인 이내,증권거래법에 의해 선임된 사외이사가 있는 경우에는 사
외이사 중 2인 이내”를 포함하고 있다 하지만 현실적으로 감사와 사외이사가 지배주주
의 영향력 아래 있는 사람으로서 선임되는 경우가 많으므로 크게 실효성이 있다고 할
수 없다.따라서 감사인 선임위원회의 구성을 좀더 독립적으로 하는 안이 검토되어야
한다(고종권,2005).

2)감사인의 책임

(1)감사인의 제도상의 의무
우리나라 감사인의 제도상의 의무 주요근거로는 공인회계사법,주식회사외부감사에

관한 법률,증권거래법,공인회계사직업윤리규정 등이 있으며 그 내용은 다음과 같다.

① 공인회계사법의 규정
공인회계사법 제9조의 개업 등의 신고에서부터 제 12조의 10 겸업의 금지에 이르

기까지 여러 가지의 책임과 의무를 부여하고 있다.

② 주식회사외부감사에 관한 법률의 규정
이 규정에 의하면 첫째,직무와 관련한 청렴성에 대한 것과 둘째,직무를 수행함에

있어서의 성실성에 관한 규정 셋째,공인회계사 본인뿐만 아니라 사용인에 대한 책임까
지 부여하고 있다.이와 같은 규정은 공인회계사의 직분이 지니는 사회적 신뢰성을 악
용하는 것을 금지하기 위한 것으로 볼수 있다.

③ 증권거래법의 규정
증권거래법 제 197조에 감사인의 손해배상책임을 규정하고 있다.이는 선의의 투자자

에 대한 감사인의 손해배상책임을 주식회사외부감사에 관한 법률 제 17조 2항 내지 4
항의 규정을 준용하도록 하고 있다.

④공인회계사 직업윤리규정
이규정은 공인회계사가 독립.성실.정직의 정신을 견지하여 전문직무를 수임․수행

함으로써 공인회계사가 직무에 대한 사회적 신뢰를 높이고 또한 공인회계사 상호간의
원할한 관계를 도모하기 위한 목적으로 규정되어 있는 것으로 주요 내용으로는 사회적
책임,감사대상회사에 대한 책임,동료 감사인에 대한 책임 등을 규정하고 있다.
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3)공인 회계사의 기업윤리 강화

기업의 재무제표가 기업 회계 기준에 따라 제대로 기록되었는지를 판단하기 위해서
는 감사인의 역할이 매우 중요하다.특히 회계 법인과 감사를 받는 회사 간에 유착이
있어서는 안된다.그런데 많은 기업들은 회사 경영인과 감사인 간의 개인적인 친분 관
계를 토대로 하여 감사인을 선임하고 있다.대기업의 경우에는 회계법인의 신뢰성과 적
격성을 고려하여 감사인 선임하고 있으나 대부분의 기업에서는 아직까지는 미흡한 실
정이다.감사인과 기업간에 개인적인 친분이 있을 때 감사인 선임을 제한하는 정부의
규정이 있기는 하지만,규제보다 더 중요한 것이 공인 회계사들의 직업 윤리의식이다.
회계사 자신이 윤리에 대한의식이 없을 경우에는 어떠한 제도라도 결국 소용이 없기
때문에 공적인 측면과 사적인 측면에서의 자신의 지위와 역할을 혼동하거나 상실해서
는 안될 것이다.

(2)업무상의 책임
① 전문가적 책임
감사인의 전무가적 책임이란 회계감사업무를 수행함에 있어서 회계감사기준을 따라

야 하며,특히 그 중에서도 업무적 책임성격에 관련하여 부정,오류가 재무제표의 왜곡
표시를 초래할 가능성을 고려하여 이에 필요하고 적절한 감사절차를 수행해야 한다는
뜻이다.여기에는 회계감사기준에서 정하는 중요한 개념의 하나인 신의성실의 개념이
적용되며,이의 적용대상은 부정 오류가 초래할 왜곡표시 위험이다.이러한 내용을 종
합하면,결국 감사인이 전문가적 책임의 성격은 첫째,부정·오류로 인하여 초래될 재무
제표 왜곡표시 위험을 평가하고 둘째,중요한 재무제표 왜곡표시가 모두 적발될 수 있
다는 합리적 확신을 제공할 수 있도록 신의 성실정신에 입각하여 회계감사절차를 설계
하고 실시하는 것을 의미한다.

② 법적책임
공인회계사의 자격이나 업계에 대한 규제 이외에도 감사인의 회계감사 기준을 올바

르게 준수하지 못한 행위,즉 부실감사에 대하여 법적인 제재를 받게 된다.이러한 법
적인 제재에는 손해배상,형사처벌,징계 등이 있으며 이를 감사인의 법적 책임(legal
liability)이라고 한다.의사가 환자에 대한 법적 책임을 지는 것과는 달리,외부감사인의
법적 책임은 감사대상회사 뿐만 아니라 주주 및 채권자 등 감사된 재무제표를 의사결
정에 이용하는 제 3자에 대해서도 책임을 진다(정원길,2001).
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2.기업의 노력

1)회사 경영진의 기업윤리 강화

인간이 하는 모든 일에 인간 심리의 영향이 상당히 크게 작용하는 것은 사실이나 공
정해야 할,회사의 재무제표 작성에까지 인간의 심리적 문제가 다루어져서는 안된다.
이는 재무제표를 마음대로 조작할 수 있는 것으로 생각하는 기업주들의 잘못된 회계관
에서 비롯된 것이라고 말할 수 있다.
회계분식 원인 중 하나로 경영진이 적자 결산을 회피하는 것은 인간의 심리면에서는

이해가 되는 것일지는 모르지만,회계분식이 결국에 사회에 끼치게 되는 악영향을 생각
할 때 있어서는 안 되는 것이다.회계분식을 가장 쉽게 근절시키는 방법은 경영진의 기
업윤리 의식을 고취시켜 영리를 추구하는 데에 있어서는 방법상 문제도 충분히 고려하
여야 할 것이다.

제제제 절절절 제제제도도도적적적 근근근절절절방방방안안안

1.내부통제제도 구축

회계분식을 근절하기 위해서는 회사가 거래 발생단계부터 이러한 거래를 즉시,빠짐
없이,사실대로 장부에 기록하고 함부로 수정하지 못하게 하는 내부 회계통제제도의 구
축 및 유지가 필수적이다.
그러나 현실적으로 많은 기업들은 월말 또는 연말에 용이하게 장부를 보완하거나 수

정할 수 있어 회계분식을 통한 재무정보의 왜곡위험이 존재하고 있다.따라서 우선적으
로 상장법인이나 등록법인 등에 대해 내부 회계통제제도를 구축하고 유지하도록 의무
화하는 것이 필요하다.또한,이러한 요건을 중요한 유가증권 발행 등에 대한 심사항목
으로 다루며 이러한 시스템을 우회하는 등 장부와 기록을 훼손시키는 경우 엄격한 제
재조치를 취해 나가야 할 것이다.

1)상시감사체제 구축
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분기 재무제표에 대한 공인회계사의 검토제도를 기업규모 등(예:금융회사 및 자산 2
조원 이상)에 따라 단계적으로 도입하고,증권거래법상 사업보고서 제출법인은 회계 관
련 중요자료를 외부감사인에게 상시 통보하도록 하고,중요 회계사항에 대해서는 감사
인과 반드시 협의하도록 의무화 한다.

2)기업의 “내부회계통제시스템”강화

주권 상장법인·협회 등록법인은 장부의 종류 ·작성방법 ·마감시기 ·수정절차 및
거래의 입력관리 절차 등을 규정하는 회사내규를 제정하고,거래의 발생단계부터 즉시
빠짐없이 사실대로 장부에 기록하는 체제를 구축하도록 의무화 한다.

3)회계감사의 질적 향상

① 품질관리감리(peerreview)제도의 도입
공인회계사회 내에 품질관리위원회를 설치하여 회계법인이 감사품질관리업무를 적정

하게 수행하는지를 자율감리하고,그 결과를 금감원에 보고하도록 의무화 한다.

② 우수회계 법인에 대한 인센티브 부여
조사 ·감리결과,품질관리결과 등을 반영하여 선정된 우수 회계법인에게는 감사인

지정시 우대한다.

2.외부적인 통제방안

1)책임부담의 강화

(1)조사 ·감리 전담부서 설치 및 전문 인력 확충․강화
금감원에 분식회계조사 및 감리를 전담하는 부서를 설치하고,공인회계사의 자익 근

무를 유도하여 전문 인력을 적정수준(30-50명)으로 확충한다.

(2)법적용의 강화
분식회계에 대해 처벌규정이 없어서 처벌하지 못하는 것이 아니다.따라서 분식회계

가 적발된 회사의 경영진에 대해서는 주식회사의 외부감사에 관한 법률 등의 위반으로
금융감독당국이 원칙적으로 형사고발하는 것이 필요하다.현재 외부감사 및 회계 등의
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규정에 의하여 증권선물위원회가 분식회계 관계자를 고발할 수 있도록 되어 있으나,고
발 여부에 관해서는 재량권이 주어져 있다.특히 “위법행위의 동기 ·원인 ·결과 등에
비추어 정상참작의 사유가 있는 경우에는 검찰통보로 갈음할 수 있다.”라고 되어 있
다.그러나 고의 적인 분식회계가 발견된 경우에는 예외 없이 고발하는 것이 필요하다.
또한 분식결산을 묵인한 감사인들도 형사고발하는 것은 물론,부실감사가 지적된 감사
인들에 대한 징계수준도 상향조정할 필요가 있다.

(3)손해배상책임 관련규정의 강화
증권거래법에서는 유가증권 신고서 등의 허위기재에 대해,서명한 공인회계사의 손해

배상책임을 규정하고 “상당한 주의를 하였음에도 불구하고 이를 알 수 없었음을 증명
한 때”에만 책임을 면할 수 있도록 하고 있다.그러나 이 규정에 의한 손해배상청구는
“그 청구권자가 당해 사실을 안 날로부터 1년 이내 또는 감사보고서를 제출한 날로부
터 3년 이내에 청구권을 행사하지 아니한 때에는 소멸한다”라고 규정하고 있다.
증권거래법이나 주식회사의 외부감사에 관한 법률은 일반 민법상의 불법행위로 인해

손해배상청구와는 달리 입증책임을 감사인 쪽에 전환시키고 있다.그런데 이러한 법률
에 의한 손해배상청구권이 매우 단기간의 소멸시효를 가지고 있는 것은 문제이다.특히
분식회계는 상당 기간이 지난 후에 발견되는 것이 대부분이어서 증권거래법과 주식회
사의 외부감사에 간한 법률을 개정하여 일반 민법상의 불법행위로 인한 손해배상청구
권처럼 소멸시효를 안 날로부터 3년,행위가 있는 날로부터 10년으로 연장하는 것이 필
요하다.

(4)회계법인의 사원인 공인회계사의 책임 강화
1997년 1월 13일 전문 개정된 공인회계사법 제 40조 2항은 회계법인에 대하여 상법

상의 유한회사에 관한 규정을 준용하도록 하고 있다.그에 따라 회계법인의 사원(파트
너)은 유한 책임만 질뿐이다.그러나 이것은 법무법인,세무법인,감정평가법인 등에 대
하여 상법상의 합명회사 규정을 준용하여 법인의 사원들에게 무한책임을 지도록 한 변
호사법,세무사법,지가공시 및 토지평가 등에 관한 법률과 형평성에 맞지 않는다.
또한 의뢰인에 대한 손해배상책임에 관한 한 전문가는 무한책임을 부담하는 것이 원

칙이며,합동사무소나 법인의 형태를 취하는 경우에도 마찬가지이다.업무의 원활성 또
는 경쟁력 제고 등을 위하여 전문가의 손해배상책임을 완화해 주는 조치를 취한다고
하더라도 이러한 원칙에서 크게 벗어날 수는 없다.
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따라서 회계법인의 사원인 공인회계사에게도 무한 책임을 지도록 하는 것이 타 전문
직업인과의 형평성에도 맞고 ‘투자자 보호’나 ‘부실감사에 대한 철저한 책임추궁’에도
부합하는 것이다.
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제제제제5555장 장 장 장 연구설계 연구설계 연구설계 연구설계 및 및 및 및 가설가설가설가설

제제제 절절절 연연연구구구 설설설계계계

본 연구는 우량기업과 비우량기업을 선별하여 우량기업과 비우량기업의 재무적 차이
를 쉽게 판단할 수 있도록 하고 실제 지금까지의 선행 연구에 비교하여 비우량기업의
분식 가능성을 고찰한다.이러한 연구의 목적을 위하여 총자산,매출액 순이익율,유동
비율,부채비율,총자산,총자본,매출액 증가율 등을 측정하여 집단간의 차이를 분석하
고,여기서 코스피 지수의 누적지수로 120일 간의 자료를 산출하여 그 상승율을 비교하
였다.그것은 단기간의 주식변동 값을 정확한 값으로 인정하기 어려우므로 최소한 3개
월 동안의 주식변동을 측정하였다.또한 두 집단 간의 비율을 측정하고 T검증을 통하
여 차이점을 알아본다.

제제제 절절절 표표표본본본 선선선정정정

아래 [표 1]자료는 금융감독위원회 전자공시시스템에 공시된 자료에서 부채비율을 1
년과 4년간의 평균비율을 [표 2]는 증권거래소의 보도자료를 통해서 수집하였다.업종
은 전자,전기,철강,식품,의류,의약품,건설,기계,화학,도매 등의 종목으로 종합적
으로 수집 하였다.각 업종별 순자본 규모 200억 이상의 기업으로 종목별로 10여개 기
업을 미리 선정하였고,기업의 재무자료가 금융감독위원에 재출된지 4년 이상인 기업과 기업
의 부채비율이 4년간 매년 30%이하의 증․감 기업,자기자본순이익률의 매년 변동율이 40% 이
하의 증․감소기업 그리고 4년간 총자산증․감율이 30% 이내인 기업을 선정하였다.이렇게 선정
한 이유는 당해연도에 갑작스런 이익율 변화가 없는 기업으로 선정함으로써 비교의 신중성을 높
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이기 위함이다.

제제제 절절절 연연연구구구 가가가설설설

우량기업의주식과 비우량기업주식간의 차이를 검증하기 위하여 아래와 같은 연구가
설을 설정하였다.

<가설 1> 재무재표상 우량기업과,비우량기업의 부채비율에 따라 코스닥시장의
주식변동의 집단 간 차이가 있다.

<가설 2> 재무재표상 우량기업과,비우량기업의 유동성비율에는 차이가 있다.

<가설 3> 재무재표상 우량기업과,비우량기업의 자기자본증가율에는 차이가 있다.

<가설 4> 재무재표상 우량기업과,비우량기업의 총자산순이익률에는 차이가 있다.

<가설 5> 재무재표상 우량기업과,비우량기업의 순이익증가율에는 차이가 있다.
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제제제 절절절 표표표본본본기기기업업업과과과 기기기타타타 자자자료료료

[표 1]기업별 1년,4년간의 부채구성비율(%)

기업명 1년 4년 기업명 1년 4년 기업명 ·1년 4년
고려포리머 33 44 우 한국내화 84 81 우 영창실업 299 269 비
휴닏테크놀로지 47 69 우 한국철강 30 31 우 ACTS 128 169 비
수산중공업 68 56 우 호남석유 23 32 우 휴리프 287 338 비
SH케미칼 48 52 우 태광산업 16 16 우 보해 176 193 비
현대금속 46 56 우 다우기술 18 20 우 엠엔에스 300 322 비
대영포장 50 46 우 동아타이어 12 11 우 로케트전자 632 368 비
일신석재 65 62 우 넥센 44 48 우 큐엔텍 87 255 비
NI스틸 65 65 우 동부정밀 92 81 우 동부하이텍 169 171 비

한국화인케미칼 55 26 우 경방 64 44 우 대우전자부품 91 191 비
아남전자 62 84 우 한국기술 51 68 우 대한은박지 563 305 비
문배철강 36 49 우 대웅 20 15 우 SK네트웍 360 431 비
나자인 41 36 우 한국화장품 17 20 우 마니커 146 154 비
대한전선 81 98 우 모토닉 36 43 우 종근당 104 117 우
유니온 61 55 우 일성신약 19 17 우 새한미디어 144 149 비
동국철강 86 114 우 오뚜기 92 98 우 세하 158 136 비
조선내화 37 33 우 신대양제지 92 92 우 한일이화 213 196 비
신흥 81 70 우 미원상사 56 49 우 대양금속 138 132 비

삼화왕관 12 15 우 신도리코 13 13 우 금양 189 221 비
동일산업 44 49 우 동일제지 80 82 우 기린 167 135 비
롯데삼강 92 114 우 동부제강 183 172 비 동양메이져 375 757 비
지코 109 132 비 화성산업 122 142 비 하이트맥주 118 144 비

송원산업 222 166 비 동해전장 193 183 비 삼양식품 325 545 비
이건산업 422 393 비 신우 447 1149 비 유화 221 221 비
신화실업 171 181 비 삼화전기 146 167 비 코오롱건설 214 228 비
세기상사 126 137 비 톰보이 274 267 비 인큐브테크 219 249 비
신세계건설 138 151 비 한일건설 135 144 비 서원 139 126 비
성신양회 190 142 비 영진약품 416 208 비
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[표 2]기업별 120일간 주식누적률(%)(기준일 2007.04.18~2007.10.16)

기업명 누적률 우/비 기업명 누적율 우/비 기업명 누적율 우/비
고려포리머 3724.68 우 한국내화 92.84 우 영창실업 -91.76 비
휴닏테크놀러지 914.85 우 한국철강 85.83 우 ACTS -68.53 비
수산중공업 405.95 우 호남석유 74.39 우 휴리프 -68.51 비
SH케미칼 390.91 우 태광산업 71.76 우 보해 -58.00 비
현대금속 320.00 우 다우기술 60.85 우 엠엔에스 -56.91 비
종근당 -7.82 우 동아타이어 56.17 우 로케트전자 -54.83 비
일신석재 243.52 우 넥센 52.08 우 큐엔텍 -49.68 비
NI스틸 224.55 우 동부정밀 43.80 우 동부하이텍 -46.34 비

한국화인케미칼 207.69 우 경방 42.76 우 대우 전자부품 -43.61 비
아남전자 200.00 우 한국기술 41 우 대한은박지 -43.10 비
문배철강 193.19 우 대웅 40.10 우 SK네트웍 -42.97 비
나자인 171.32 우 한국화장품 34.75 우 마니커 -14.16 비
대한전선 163.35 우 모토닉 34.35 우 지코 -4.80 비
유니온 152.97 우 일성신약 33.86 우 새한미디어 -34.10 비
동국철강 90.57 우 오뚜기 33.33 우 세하 -24.50 비
조선내화 66.78 우 신대양제지 33.33 우 한일이화 -4.84 비
신흥 45.83 우 미원상사 33.23 우 대양금속 -5.23 비

삼화왕관 36.48 우 신도리코 32.55 우 금양 -4.81 비
동일산업 28.93 우 동일제지 31.50 우 기린 -22.48 비
롯데삼강 25.23 우 동부제강 30.77 비 동양메이져 -3.06 비
대영포장 143.59 우 화성산업 -4.96 비 하이트맥주 -1.95 비
송원산업 -8.17 비 동해전장 -8.28 비 삼양식품 -2.44 비
이건산업 -8.96 비 신우 -9.87 비 유화 -2.90 비
신화실업 -10.34 비 삼화전기 -14.03 비 코오롱건설 -13.87 비
세기상사 -1.75 비 톰보이 -12.04 비 인큐브테크 -5.25 비
신세계건설 -5.45 비 한일건설 -21.27 비 서원 -10.92 비
성신양회 -25.78 비 영진약품 -27.09 비
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[표 3]우량기업의 재무자료 4년 평균율(단위:%)

기업명
총자산
순이익
률

총자산
영업이
익률

자기자
본순이
익률

매출액
순이익
률

매출액
영업이
익률

총자산
회전율

유동
비율

부채구
성비율

총자산
증가율

자기자
본증가
율

매출액
증가율

순이익
증가율

고려포리머 -38 -16 -33 -60 -24 64 362 44 9 45 -40 112
휴니드테크 -1 -2 -2 -1 -3 78 177 69 11 20 1 -213
수산중공업 6 5 11 5 4 125 218 56 6 21 4 177
SH케미칼 -1 2 -2 -1 1 134 254 52 -5 25 8 -40
현대금속 -3 -14 7 -4 -19 75 190 56 -11 -23 -18 -125
한국내화 4 4 35 5 4 83 98 81 7 0 -5 16
일신석재 -18 0 -28 -24 0 74 218 62 -7 15 -2 13
NI스틸 7 7 25 5 5 123 149 65 16 0 8 -5

한국화인케미칼 0 -1 0 0 -1 139 248 26 -19 -17 1 -102
아남전자 -13 -8 -28 -9 -5 149 173 84 -16 0 -17 -28
문배철강 6 5 54 4 4 140 221 49 6 0 -1 -9
나자인 -1 1 -4 0 1 164 430 36 2 2 -5 53
대한전선 6 3 89 5 3 105 146 98 5 6 22 26
유니온 2 2 38 4 4 54 116 55 3 1 2 68
동국철강 8 10 75 10 12 81 120 114 6 0 8 6
조선내화 7 7 126 9 9 80 182 33 17 0 6 -5
신흥 8 12 125 7 10 114 118 70 8 0 9 -9

삼화왕관 6 6 34 8 8 79 290 15 9 0 10 -17
동일산업 12 14 175 8 9 164 189 49 13 13 13 1
롯데삼강 5 5 348 6 7 73 89 114 9 0 6 -6
한국철강 12 11 152 14 13 81 212 31 13 0 1 -2
호남석유 18 12 299 23 16 77 209 32 19 0 13 14
태광산업 1 4 177 1 5 77 265 16 2 0 2 -17
다우기술 4 82 7 1 31 267 217 20 6 28 11 284
동아타이어 10 169 41 5 78 217 451 11 -10 12 5 -18
넥센 3 3 51 5 5 59 151 48 2 0 -2 -47

동부정밀 5 4 51 5 4 84 111 81 -6 0 2 -38
경방 -2 0 -97 -6 -1 31 69 44 4 0 -6 258

한국기술 -38 -16 -38 -118 -50 32 189 68 28 39 18 147
대웅 275 635 167 11 25 2528 236 6 -12 7 7 60

한국화장품 -11 141 -20 -4 49 287 245 20 9 -11 -1 -14
모토닉 16 188 36 16 185 102 412 43 21 5 22 13
일성신약 38 152 64 11 43 356 271 17 13 49 32 11
오뚜기 18 320 15 15 261 123 105 98 14 4 13 8

신대양제지 10 325 6 6 189 172 91 92 -1 3 -1 184
미원상사 21 356 28 14 238 150 283 49 19 19 8 7
신도리코 11 132 66 9 104 127 843 13 2 -13 3 -15
동일제지 24 369 9 8 115 322 66 82 14 14 6 218
종근당 7 17 69 9 22 75 131 117 6 1 14 26
대영포장 -4 363 -3 -2 133 274 94 46 17 6 0 -26
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[표 4]비우량기업의 재무자료 4년 평균율(단위:%)

기업명
총자산
순이익
률

총자산
영업이
익률

자기자
본순이
익률

매출액
순이익
률

매출액
영업이
익률

총자산
회전율

유동
비율

부채구
성비율

총자산
증가율

자기자
본증가
율

매출액
증가율

순이익
증가율

영창실업 2 3 34 1 2 150 107 269 17 -30 7 14
ACTS 2 7 7 2 6 115 110 169 8 6 6 216
휴리프 -41 -28 -102 -28 -19 148 107 338 71 77 14 47
보해양조 2 3 42 5 6 49 71 193 3 0 7 60
엠앤에스 -10 -12 -38 -8 -8 138 63 322 57 11 28 -40
로케트전기 -9 3 -19 -11 4 89 87 368 -14 5 -10 131
큐엔텍코리아 -11 2 -41 -12 2 94 75 255 22 30 10 -16
동부하이텍 2 5 35 2 4 104 73 171 7 0 9 -20
대우전자부품 -21 -12 -83 -29 -16 73 89 191 -15 0 -27 75
대한은박지 -8 -4 -172 -7 -3 115 84 305 -4 0 0 127
SK 9 7 75 3 2 286 121 431 7 -38 8 -48

새한미디어 0 -2 1 1 -3 63 121 149 -7 10 -20 -92
영진약품 -6 -4 -15 -7 -5 84 103 208 11 -5 10 216
세하 -2 0 -20 -3 1 74 117 136 10 2 -2 -351
기린 4 -1 15 5 -1 88 118 135 24 0 1 -163
마니커 2 5 15 1 3 175 80 154 16 26 14 522
지코 5 4 19 4 3 137 97 132 6 0 5 23

대양금속 4 5 58 4 6 91 136 132 8 0 9 3
한일이화 5 4 -67 3 2 175 92 196 17 0 15 -1
금양 5 8 16 5 7 108 88 221 -1 0 5 518

동양메이져 -2 0 -9 -8 -1 24 37 757 -9 14 13 -14
하이트맥주 4 7 85 10 19 35 48 144 13 3 3 -7
삼양식품 7 9 43 6 7 128 90 545 -2 2 -3 -45
유화 -2 -3 -13 -6 -9 28 54 221 -3 0 12 -40

화성산업 4 7 41 5 9 82 99 142 2 0 -7 37
송원산업 0 2 -9 0 3 7 88 166 16 13 9 -178
동해전장 6 6 55 5 4 128 90 183 10 0 25 8
이건산업 -3 -2 -20 -4 -2 77 85 393 -2 5 -25 124
신우 -7 -5 -28 -5 -4 132 101 1149 -6 -2 -20 169

신화실업 3 6 36 3 7 91 124 181 4 0 3 -14
삼화전기 3 5 37 2 3 172 78 167 -1 0 -5 106
한일건설 9 15 60 6 10 156 135 144 16 0 11 40
성신양회 0 2 -3 -1 4 45 67 142 4 3 -11 -107
동부제강 2 5 35 2 4 104 73 171 7 0 9 -20
코오롱건설 4 1 26 3 8 132 138 228 13 -9 10 161
톰보이 1 5 10 1 4 115 132 267 2 0 5 -5

신세계건설 9 10 112 5 6 187 148 151 16 0 11 16
세기상사 5 7 80 11 17 42 96 137 3 5 -3 6
인큐브테크 -6 -3 -10 -8 -4 69 144 249 -16 10 -37 -15
서원 3 5 21 1 2 238 151 126 11 0 24 125
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제제제제6666장 장 장 장 실증분석의 실증분석의 실증분석의 실증분석의 결과 결과 결과 결과 및 및 및 및 해석해석해석해석

1.가설 1의 결과․해석

[표5]는 우량기업과 비우량기업간의 주식상승및 하락 누적비율에 대한 두 집단 간의
차이를 검증한 결과표이다.결과에서 볼수 있듯이 두 집단 간의 t통계 값은 2.493을 나
타내었고 유의확률(P-value)이 0.017로서 0.05보다 작으므로 우량기업과 비우량기업의
주식누적률의 차이가 있는 것으로 볼 수 있다.따라서 가설 1은 채택된다.즉 주식의
부채비율이 주식의 상승과 하락에 관련이 있다고 볼 수 있다.아래 표와 같이 우량기업
의 주식 상승률은 216%를 나타내었고 비우량주식의 주식누적하락률은 -22%를 나타내
었다 따라서 우량기업과 비우량기업간의 차이는 있다.

[표 5]우량․비우량 기업의 주식누적률에 대한 차이

구분 통 계 치 신뢰성구분 N우량기업 비우량기업

부채비율
평균 216.2750 -22.8500 40표준편차 591.56932 24.68837
t 2.493*(p=0.017)

*P<0.05

2.가설 2의 결과․해석

[표6]는 우량기업과 비우량기업간의 유동성비율의 차이에 대하여 두 집단 간의 차이
를 검증한 결과표이다.결과에서 볼 수 있듯이 두 집단 간의 t통계 값은 -5.545를 나타
내었고 유의확률(P-value)이 0.000으로 유의수준 0.05보다 작으므로 우량주식과 비우량
주식의 차이가 있는 것으로 볼 수 있다.따라서 가설 2는 채택된다.즉 주식의 유동성
비율이 기업의 우량도를 측정하는데 비교가능성이 있다고 볼 수 있다.
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[표 6]유동비율에 대한 집단 간의 차이

구분 통 계 치 신뢰성구분 N우량기업 비우량기업

유동성비율
평균 97.9250 215.9750 40표준편차 27.89209 139.35906
t(p) -5.545*(p=0.000)

*P<0.05

3.가설 3의 결과․해석

[표7]는 우량기업과 비우량기업간의 자기자본증가율의 차이에 대하여 두 집단 간의
차이를 검증한 결과표이다.결과에서 볼 수 있듯이 두 집단 간의 t통계 값은 0.940을
나타냈다.유의확률(P-value)이 0.353으로 유의수준 0.05보다 크므로 우량기업과 비우량
기업의 차이는 없는 것으로 나타났다.따라서 가설 3은 기각된다.

[표 7]자기자본증가율에 대한 집단 간 차이

구분 통 계 치 신뢰성구분 N우량기업 비우량기업

자기자본증가율
평균 6.7750 3.4500 40표준편차 14.97089 16.25589
t(p) 0.940*(p=0.353)

*P>0.05

4.가설 4의 결과․해석

[표7]는 우량기업과 비우량기업간의 총자산 이익률의 차이에 대하여 두 집단 간의 차
이를 검증한 결과표이다.결과에서 볼 수 있듯이 두 집단 간의 t통계 값은 1.606을 나
타냈다.유의확률(P-value)이 0.116으로 유의수준 0.05보다 크므로 우량주식과 비우량주
식의 차이가 없는 것으로 나타났다.따라서 가설 4는 기각된다.
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[표 8] 총자산순이익률에 대한 집단 간 차이

구분 통 계 치 신뢰성구분 N우량기업 비우량기업

총자산순이익률
평균 10.5000 -.9000 40표준편차 45.07487 8.99801
t(p) 1.606*(p=0.116)

*P>0.05

5.가설 5의 결과․해석

[표8]은 우량기업과 비우량기업간의 순이익증가율의 차이에 대하여 두 잡단간의 차이
를 검증한 결과표이다.결과에서 볼 수 있듯이 두 집단 간의 t통계 값은 -0.510을 나타
냈다.유의확률(P-value)이 0.613으로 유의수준 0.05보다 크므로 우량기업과 비우량기업
의 차이가 없는 것으로 나타났다.그러므로 가설 5의 경우도 기각된다.

[표 9]순이익증가율에 대한 집단 간 차이

구분 통 계 치 신뢰성구분 N누적상승주 누적하락주

순이익증가율
평균 39.2000 24.1500 40표준편차 154.32237 96.59393
t(p) 0.510*(p<0.613)

*P>0.05
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제제제제7777장  장  장  장  결론결론결론결론

분석 결과에서와 같이 우량기업과 비우량기업을 비교해 본 결과 부채비율과,유동성
비율에서는 많은 차이를 보였다.또한 부채비율과 유동성비율의 차이는 주가에 영향을
미치는 것으로 나타났다.즉 부채비율이 낮은 우량기업들의 주가는 상승하는 반면 부채
비율과 유동성비율이 낮은 기업들 비우량기업의 주가는 하락하는 것으로 나타났다.상
승주식 기업들은 대부분 부채비율이 120%의 비율을 넘지 않는 반면 하락주식 기업들
의 부채비율은 많게는 1,227%에서 평균 478%의 비율을 보이고 있었다.이러한 차이는
수치적으로 분명히 차이가 나는 것이 사실이지만 다른 많은 부분에서도 약간의 차이가
있었다.
또한 기업의 유동성을 보여주는 유동성 비율에서도 차이를 볼 수 있었다.즉 기업이

얼마나 유동성이 좋은가에 따라서 기업의 평가가 달라진다고 볼 수 있는 결과이기도
하다.주식이 하락하는 기업에서도 비교적 매출이 좋은 기업이 있었던 반면 우량주인데
도 이익율이 (-)를 보이는 기업도 있었다.하지만 당기만을 본다면 분명히 상승하였으나
전기 및 4년의 통계자료는 이익률이 낮았다.또한 수익률과 매출액 증가율에서도 약간
의 차이를 보이고는 있었으나 오차 범위 안에 있었고 우량기업에서도 그러한 증가세가
감소하는 등의 내용을 보이고 있었다.
기업이 외부로 공시하고 있는 재무제표는 매우 중요한 정보이므로 신뢰성을 갖추어

야 한다.이러한 이유는 투명성을 갖춘 기업이야 말로 기업을 평가받는데 좋은 결과를
가져올 수 있기 때문이다.자료를 찾는 과정에서 우량기업으로 판단되는 기업들의 재무
정보는 충분히 나오는 반면에 비우량기업으로 판단되는 기업들의 재무자료는 쉽게 찾
아 볼 수가 없었다.이것은 우량기업의 경우 저평가된 기업가치와 투자유치의 어려움을
해소하기 위해서 적극적이고 양질의 회계정보를 공시하려는 유인이 있기 때문인 것으
로 해석된다.
다만 기업인이 자신의 기업을 우량기업처럼 보이고 싶다면 분식회계를 통하여 충분

히 재무자료를 바꿀 수 있고 그러한 잘못된 정보를 가지고 많은 투자자들이 잘못된 투
자를 할 수 있다는 것이 가장 큰 문제라고 할 수 있겠다.따라서 우리 기업들은 신뢰성
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을 바탕으로 하는 기업정신을 가져야 하며,강제적 통제 방안을 더욱 강화하여 기업의
재무자료의 투명성을 제고하도록 해야 한다.또한 투자자들은 확실한 정보를 보지 못하
고 소문에 의존하여 투자를 결정하기 보다는 기업의 재무구조와 회계정보에 관심을 가
지고 자료를 검토하는 안목을 길러야 하겠다.
여러 선행연구에서는 부채비율뿐 아니라 다른 많은 비율에서도 차이를 보이는 것으

로 연구되어져 있다.본 연구에서의 미흡했던 점은 업종별 비교를 하지 못한 점 그리고
기업의 총자산 규모가 비슷한 기업 간의 비교가 되지 못한 점은 추후 연구로 미루겠다.
우리나라의 주식시장은 기업의 재무구조보다 미국의 주식과 근거 없는 소문에 의해

서 등락이 결정된다는 속설이 있다.그러나 많은 투자자들이 기업의 재무구조를 파악하
고 재무비율을 이용하여 기업을 평가한다면 저평가된 우량기업에 투자의 길이 열리고
기업은 적절한 투자를 받으며 성장할 수 있을 것으로 사료된다.
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