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I. 서론

건설산업은 시장의 수요 및 공급 탄력성 차이1)로 인

해 경기변동 리스크에 쉽게 노출되어 있는 산업이며, 

국내총생산(GDP) 대비 건설투자 비중이 16.6%(http:// 

ecos.bok.or.kr), 건설업 생산유발계수는 2.172)로 타 산

업에 비해 연쇄효과 또한 커 경기침체 시 경기활성화

를 위한 부양정책이 도입될 수밖에 없는 산업이다.

이런 이유로 외환위기 때와 마찬가지로 금융위기 

이후에도 침체된 경기활성화를 위해 각종 부동산 경기

부양정책3)을 도입하였다. 그 결과, 2013년 이후 주택

을 중심으로 부동산 경기가 상승하여 각종 건축 인허

가 실적의 최고치를 경신하였으며, 건설공사 기성실

적 또한 최근 4년간 상승세를 보이고 있다. 특히 건축

업종 실적 비중은 전체 기성실적 대비 60% 이상으로 

지나치게 편중 과열되는 현상을 보이는 등 국내 건설

경기는 부동산 정책과 부동산 경기흐름에 밀접한 영

향을 받고 있음이 입증되고 있다(<Table 1> 참조). 
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하지만, 국내 인프라 시설에 대한 SOC 예산과 건설

사들의 해외건설 수주실적은 2015년부터 감소추세에 

있고, 2017년부터는 국내건설 수주실적 또한 감소세

로 돌아서고 있다. 또한 2017년 출범한 문재인 정부의 

부동산 정책은 앞서 과열된 부동산시장을 진정시키기 

위해 규제 위주의 정책을 펴고 있어 부동산시장의 냉

각과 함께 건설경기는 하락국면이 예상되고 있다

(<Table 1> 참조). 1)  2) 3)

본 논문은 기업의 부도예측모형으로 활용되고 있

는 생존분석을 이용하여 건설사의 생존과 부도에 영

향을 미치는 경영상태의 위험요인들을 분석하고, 건

설업역 내외적으로 사업 포트폴리오 구성 방안을 모

색하여 경기변동을 대비한 경영전략 수립에 기여하고

자 한다.

첫째, 건설사의 경영상태 위험요인 분석을 위해 매

년 종합건설사들이 대부분 신청하고 있는 시공능력평

가 중 경영평가액 산출항목인 매출액순이익률, 차입

금의존도, 이자보상비율, 총자본회전율, 자기자본비

율 등의 재무비율이 건설사의 건전 및 부실을 적시에 

가늠할 수 있는 지표인지를 판단해보고자 한다. 또한 

여기에 경영평가액 산정요소는 아니지만 경기변동을 

뚜렷하게 겪는 건설산업의 특성상 안정성 지표에 해

1) 대표적인 건설시장으로 주택･상업용 건축시장을 들 수 있는데, 이에 대한 수요는 단기에 증가 또는 감소하는 탄력적인 시장인 데 

반해 상대적으로 공급은 탄력성이 떨어져 초과수요 및 초과공급이 반복되고, 이를 조절하는 부동산 정책 등은 시차가 발생하여 경기진폭

을 더 커지게 함.

2) 어떤 산업의 생산품에 대한 최종 수요가 1단위(10억 원) 발생할 경우 해당 산업에서 직간접적으로 유발된 생산크기를 말하며, 2014년 

전 산업 평균은 1.893임(한국은행 2016).

3) 외환위기 이후 정부는 부동산시장 침체극복을 위해 1998년 ‘주택경기 활성화 대책’(5.22)을 필두로 4년간 무려 12건의 대책을 쏟아 

냈으며(이무송 2015), 2008년 금융위기 이후 마찬가지로 2013년 ‘4.1 주택시장 정상화 종합대책’ 등 각종 부동산 규제완화 위주의 

정책을 쏟아 냈음.

Year

Building 

Permission Area

(thousand m
2
)

Value of 

Building 

Construction 

Works Orders

(trillion won)

Value of 

Overseas 

Construction 

Orders

(billion dollars)

Value of 

Domestic 

Construction 

Completed

(trillion won)

Value of Building 

Construction Works 

for Domestic 

Construction 

Completed (%)

SOC Budget

(trillion won)

New Corporations 

Increase in General 

Construction Works

(number) 

2012
137,142

(-0.5%)

65.8

(-8.4%)

64.9

(9.7%)

134.3

(1.1%)
59.3

23.1

(-5.3%)

-24

(-2.1%)

2013
127,066

(-7.3%)

61.4

(-6.7%)

65.2

(0.5%)

139.8

(4.1%)
61.8

25.0

(8.2%)

-383

(-3.4%)

2014
141,347

(11.2%)

74.7

(21.7%)

66.0

(1.2%)

138.2

(-1.1%)
64.6

23.7

(-5.2%)

51

(0.5%)

2015
189,840

(34.3%)

112.4

(50.5%)

46.1

(-30.1%)

150.1

(8.6%)
66.0

26.1

(10.1%)

248

(2.3%)

2016
178,955

(-5.7%)

126.7

(12.6%)

28.2

(-38.9%)

165.7

(10.4%)
71.1

23.7

(-9.2%)

359

(3.2%)

2017
171,875

(-4.0%)

118.2

(-6.7%)

29.0

(2.9%)

183.0

(10.4%)
73.7

22.1

(-6.6%)

449

(3.9%)

2018. 9.
120,710

(-4.9%)

73.6

(-13.3%)
- - -

19.0

(-14.0%)
-

Note: Bracket = YOY growth rate(%)

Source: http://www.cak.or.kr; http:kor.icak.or.kr; http://stat.molit.go.kr; Ministry of Strategy and Finance 2017.

Table 1 _Construction Industry Trends
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당되는 투자자산 비중을 건설업 경영상태에 중요한 

영향을 미치는 요소로 판단하여 이를 설명변수로 추

가하여 분석을 실시하였다.

둘째, 건설업역 내 사업 포트폴리오 방안으로 업종

다각화 변수에 해당되는 토목업종이나 건축업종 등 

어떤 등록업종을 보유했는지에 따라 건설사의 생존율

에 미치는 영향을 살펴보았다.

셋째, 주로 대기업들이 여러 가지 영역의 사업군을 

영위하면서 기업의 리스크를 분산시키거나 시너지를 

도모하는 것처럼 건설사의 경우도 건설업역 외에 타 

산업의 업역을 구성하여 경영효율을 취하고 있는데, 

이러한 검증을 위해 전체 매출액 대비 건설업 비율에 

따른 생존분석을 실시하여 건설업 외 타 산업 매출비

율별로 건설사의 생존 및 부도에 미치는 영향을 분석

하였다.

건설경기가 상승국면일 때는 기존 공급자들의 공

급량만 증가하는 것이 아니라 신규로 건설업에 진입

하는 공급자수도 같이 증가하는데, 산업특성상 공급

은 비탄력적인 관계로 경기하락국면으로 전환되면 역

량이 부족한 건설사들의 경우 부도에 직면하는 등 리

스크를 고스란히 부담하게 되는 경우가 빈번하다.

현재 부실업체 난립방지 등을 이유로 건설사수를 

제어하기 위한 방안 중 하나로 정부는 건설업 등록

요건을 엄격하게 요구하고 있는데 건설업 실태조사 

실시4)를 통해 부실업체 관리뿐만 아니라 공급자수

를 조절하는 방안으로도 활용하고 있다. 특히 ｢건설

산업기본법｣은 건설업 등록요건 중 하나인 법정 기

준자본금5) 요건을 엄격하게 요구하며, 실질자본금6)

이라는 독특한 개념으로 건설업을 영위하는 데 직접 

관련이 있는 자산만 등록요건상 자본금으로 인정하

고 있다. 

본 논문에서는 건설업 외 겸업비율 구성이 실제 건

설사의 생존율에 미치는 분석을 통해 이러한 등록제

도가 건설업역 외 사업다각화 측면에서 건설사의 경

영전략 차원과 부합하는지 살펴보고자 한다. 또한, 건

설사들이 경기변동을 대비해 능동적으로 경영 포트폴

리오 전략을 마련하고, 정부 또한 건설업 제도시행이

나 각종 대책마련에 이를 활용하고자 하는 데 본 논문

의 목적이 있다고 할 것이다.

본 논문의 2장은 PF사업이나 기업의 부실에 관한 

기존 선행연구를 살펴보고, 구체적 가설 설정을 제시

한다. 3장에서는 연구에 필요한 분석모형 이론을 살

펴보고, 4장에서는 설정된 가설 검증을 위해 개별 모

형에 대한 분석을 실시한다. 5장에서는 분석결과에 

대한 시사점과 향후 연구과제를 제시한다.

II. 선행연구의 검토 및 가설 설정

1. 선행연구의 검토

건설업체의 부도 발생과 관련한 선행연구는 건설사의 

신용등급, PF(Project Financing) 대출금리, PF사업장의 

4) 건설업 주기적 신고는 모든 등록 건설업체들이 건설업 등록요건을 3년마다 주기적으로 신고하여 이를 지자체가 점검하는 제도(2018년 

2월 폐지)이며, 이와 병행하여 일부 건설사들을 대상으로 등록요건에 대해 매년 실태조사가 실시되고 있음.

5) 종합건설업의 경우 건설업 등록요건으로 자본금, 기술자, 사무실 등의 최소 충족요건을 요구하고 있는데, 법정 기준자본금(법인기준)으로 

토목건축업 12억 원, 토목업 7억 원, 건축업 5억 원, 산업환경설비 12억 원, 조경업 7억 원 등을 요구하고 있음(｢건설산업기본법｣ 

제9조, 동법 시행령 별표 2).

6) 건설업 등록기준을 판단하는 ‘건설업체 기업진단지침’ 등에서는 ｢건설산업기본법｣상의 건설업을 영위하는 데 직접 관련된 자산을 ‘실질자

산’이라 하고, 건설업 금융조달을 위해 신용평가의 기초자산으로 평가될 수 있는 투자자산을 포함한 그 외 사업 관련 자산은 ‘겸업자산’이

라는 개념으로 자본금 판단에서 제외하고 있음(예를 들면, 건설사가 건설업 외 제조업이나 임대업을 함께 할 경우 제조업이나 임대업과 

관련된 자산은 겸업자산으로 분류하여 실질자본금 판단에서 제외).
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위험요인 등을 설명변수로 하여 이항로짓모형이나 다

중회귀분석 등을 활용해 PF사업에 대한 신용위험을 

분석한 연구와 재무비율 변수를 활용하여 생존분석 

등을 통해 건설사 자체의 부실을 예측한 연구로 나누

어 살펴보았다.

남영우, 이정민(2011)은 주택분양보증이 발급된 200

개 사업장에 대해 주택보증사고 발생여부를 종속변수

로 하고, 공급세대수, 세대별 공급금액, 기업의 자금

지원 여부, 기업대출금리, 시공사 도급순위, 사업장 

위치 등을 독립변수로 하여 이항로짓분석을 실시하였

는데 자금지원이 이루어진 경우, 기업대출금리가 클

수록, 도급순위 200위 외 기업, 비수도권인 경우 보증

사고 위험이 높은 것으로 분석하였다. 권혁신, 방두완, 

김명현(2017)은 Cox 비례위험모형을 통해 주택보증공

사의 분양보증 사업장을 대상으로 생존분석 결과 시

공사 신용등급이 낮을수록, 미분양주택수가 증가할수

록, 초기 분양률이 낮을수록 분양보증사고 발생률이 

높다는 것을 확인하였다.

건설사 자체의 부실에 관한 연구는 주로 재무비율

을 이용하여 개별 기업의 부실을 정량적으로 예측한 

연구가 대부분이다. 강미, 이재우(2009)는 부실기업과 

건전기업 총 112개의 표본을 대상으로 중소건설기업

의 생존요인을 카플란-마이어법과 Cox 비례위험모형

으로 분석하였다. 주로 기업의 수익성과 안정성을 나

타내는 자기자본순이익률, 매출액총이익률, 차입금의

존도, 자산총액을 중소건설업체의 도산예측에 중요한 

변수로 제시하였다. 김태훈(2009)은 기술보증기금의 

지원을 받은 중소건설업체를 대상으로 역시 카플란-

마이어법과 Cox 비례위험모형으로 분석하였다. 이를 

통해 신용보증을 받은 중소건설업체의 평균 생존율은 

약 71개월로 추정되었으며, 활동성 지표인 자기자본 

회전율과 생산성 지표인 부가가치율이 증가할수록 위

험률이 낮아짐을 확인하였고 토목건설업의 생존기간

이 전기 및 통신공사업을 제외한 나머지 업종보다 생

존기간이 길었음을 확인하였다.

한편 장호면(2014)과 이상효(2016)는 KMV(Kealhofer, 

McQuown and Vasic) 모형을 활용하여 대･중소건설업

체 간 예상부도확률을 비교하였으며, 두 집단 간에 벡

터오차수정모형을 구성하여 대규모 건설업체들의 부

실화 변화 정도가 중소건설사에 비해 주택건설경기에 

더 민감하다는 것을 확인하였다.

건설회사 도산에 관한 해외연구로 Avidali(1995)는 

다변량 판별분석을 활용하여 건설사의 부도가능성을 

분석하였으며, Kangari(1998)는 건설사 도산에 대한 거

시경제 변수의 영향을 분석하고 이러한 도산 상황을 

예측하고 평가할 수 있는 모델 구축을 시도하였다.

Grepp, Kumar(2008)는 부실예측모형을 비교하였

는데, Cox 비례위험모형과 판별분석, 로짓분석 등 기

존 통계적 분석기법과 하이브리드 모형의 성능을 함

께 분석한 결과, 하이브리드 모형에 비해 생존분석 기

법이 다른 모형에서 제공하지 못한 기업의 부실과정

에 대한 추가적인 정보를 제공한다고 주장하였다.

Ng, Wong, Zhang(2011)은 중국건설회사의 재무비

율과 Altman Z-score 모델을 통해 중국 건설업체의 성

과를 평가하여 부실경고모델을 구축하였다. 이 모델

은 건설회사의 수익성, 지급능력 및 현금흐름을 포함

한 7가지 재무비율을 결합하여 2단계 절차에 걸쳐 계

약자에게 일관된 예측가능성을 제시하였다. 

Tserng, Ngo(2015)는 이전의 부실예측모형이 많은 

분산 데이터를 요구하여 샘플선택 편향을 일으키는 

단점을 보완하기 위해 샘플기간 동안 Grey System 이

론을 모든 가용연도 샘플과 통합하여 미국의 92개 건

설회사 재무보고서를 대상으로 채무불이행 가능성을 

예측하는 새로운 방법을 시도하였다.

이상의 선행연구들은 PF 사업장의 부실이나 기업

의 도산 또는 부도예측 방법으로 판별분석(Discriminant 
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Model), 로짓분석(Logit Analysis), 프로빗분석(Probit 

Analysis) 등과 같은 이분류 분석방법이나 옵션가격

결정이론을 기초로 한 KMV모형, 생존분석(Survival 

Analysis)모형, Altman의 표준화 점수(Z-score) 모델 등

을 통해 예상부도확률을 측정하는 다양한 방법론을 

시도하고 있다. 그러나 본 논문은 부도가 발생하지 않

은 중도절단된 자료(Censored Data)7)의 처리를 통해 

기업이 부도라는 사건 발생까지의 시간(Time to Event)

에 영향을 미칠 수 있는 다양한 요인분석이 가능한 

생존분석을 통해 분석하고자 한다.

2. 연구의 가설 설정

본 논문에서 첫 번째로 입찰 등에서 실무적으로 널리 

활용되고 있는 건설사의 시공능력평가 요소 중 경영

평가 항목(매출액순이익률, 차입금의존도, 이자보상

비율, 총자본회전율, 자기자본비율)이 건전 및 부도기

업의 경영상태를 적시에 반영할 수 있는 지표인지 

대･중소건설사로 나누어 생존분석을 통해 확인하고

자 한다. 아울러 건설업 영업특성상 건축업 등을 영위

하다 보면 임대업 등과 같이 건설업 외 겸업이 수반되

고 그에 따른 투자부동산 등을 보유하는 경우가 발생

하는데, 현재 건설업 등록요건은 투자부동산 등의 투

자자산을 겸업자산으로 분류하고 있으며, 이러한 투

자자산 비중이 실제 건설사의 생존율에 미치는 영향

분석을 통해 현행 건설업 등록제도의 문제점을 파악

하고자 한다.

제조업, 서비스업 등의 일반기업을 포함하여 건설

업을 대상으로 한 재무비율 변수를 설명변수로 하여 

생존분석을 한 선행연구(강미, 이재우 2009; 김태훈 

2009; 김경숙, 도영호, 장영민 2014) 등에 의하면 수익

성 변수에 해당되는 매출액 순이익률과 활동성 지표

인 총자본회전율이 높을수록 기업의 위험률이 낮아지

고 생존기간이 길어짐을 확인할 수 있었으며, 안정성 

지표에 해당되는 총차입금의존도가 낮을수록, 이자보

상배율은 높을수록 역시 기업의 위험률이 낮아지고 

생존기간이 길어짐을 확인할 수 있었다. 다만, 자기자

본비율은 설명변수로 채택되지 못하였으나, 기업의 안

정성 지표에 해당되어 생존기간에는 양의 관계가 있음

을 예상할 수 있다. 또한, 이러한 경영지표들은 대･중

소기업 간의 자본력 차이에 따라 건설사의 생존기간에 

어떤 차이를 줄 것인지 살펴볼 필요가 있다. 

본 논문에서 채택한 장기금융상품, 투자부동산 등

으로 구성된 투자자산 비중 변수 또한 이러한 자산이 

많아질수록 기업의 안정성에 긍정적인 영향을 미치는 

변수로 볼 수 있어 이 비율이 높아질수록 기업의 생존

기간에는 양의 영향을 미칠 것으로 예상할 수 있다. 

따라서 <가설 1>은 다음과 같이 제시할 수 있다.

<가설 1> 건설사의 경영상태 요소인 매출액 순이익률, 

총자본회전율, 이자보상비율, 자기자본비율, 투자자

산 비중이 높아질수록 건설사의 생존기간은 길어지

고, 위험률은 낮아질 것이며, 차입금의존도는 그 반대

가 될 것이다.

두 번째로는 건설업역 내적으로 즉, 종합건설업 업

역 내에서 토목업, 건축업, 산업환경설비업, 조경업의 

등록업종에 따라 건설사의 생존 및 부도에 미치는 영

향을 분석하고자 한다.

토목업에는 도로, 철도 등의 인프라 시설과 같은 공

7) 대상자가 추적조사에서 탈락(Lost to Follow-up)하거나, 연구자가 관심이 있는 사건보다 다른 결과가 먼저 발생하거나(Competing Risk), 연구기간 

종료까지 대상자가 사건을 경험하지 않은 경우 등 다양한 이유의 Censoring 때문에 사건이 발생할 때까지 걸리는 시간(Time to Event Occurrence)

에 대한 분포는 정규분포를 하지 않으며, 일반적인 로짓분석 방법으로 이러한 중도절단 자료의 처리가 불가능함(송경일, 최종수 2013). 
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공공사가, 건축업은 주택, 상업용 건축 등과 같은 민

간공사가 주로 해당된다고 볼 수 있다. 건설경기가 상

승 국면이라면 토목업과 건축업 공사 모두 활발히 진

행될 것으로 예상할 수 있으나, 주택･부동산 경기하

락국면 시에는 민간공사가 주류인 건축업종의 불황 

정도가 더 깊어질 것으로 예상된다. 반면 공공위주의 

토목업종은 경기활성화를 위해 정부에서 인위적인 

SOC 예산배분 등이 이루어져 건축업종에 비해 상대

적으로 불황의 정도가 덜 할 것으로 예상된다.

따라서 건축업종과 토목업종을 모두 보유하면서 

공사 비중을 어느 정도 배분하고 있는 건설사라면 경

기하락 국면에서도 단일 업종을 보유하고 있는 건설

사보다 생존율이 높아지고 위험률은 낮아질 것을 예

상할 수 있다(<가설 2> 참조).

<가설 2> 토목업, 건축업을 하나만 보유한 단일업종의 

건설사보다 등록업종을 고르게 보유한 건설사의 생존

율이 더 높고, 위험률은 낮을 것이다.

세 번째로는 건설업역 외적인 부분으로 건설업 외 

타 산업 비율인 겸업비율, 즉 건설업 비율을 어떻게 

구성하느냐에 따라 건설사의 생존 및 부도에 미치는 

영향을 분석하고자 한다.

통상 기업의 사업 포트폴리오는 전략적 적합도와 

재무적 적합도의 건전성을 기준으로 기업의 리스크를 

분산시키거나 사업의 시너지를 도모하기 위한 것으

로, 적절한 사업 포트폴리오는 기업의 생존율을 높이

고 위험률을 낮출 수 있을 것으로 예상할 수 있다. 경

기상승하락 부침이 큰 건설사들이 제대로 건설업과 

시너지를 낼 수 있는 관련 사업을 매출로 구성하거나, 

경기하락 시 리스크를 상쇄할 수 있는 사업매출을 구

성할 수 있다면 총매출액 대비 건설업 매출비율8)이 

어느 정도 구성된 건설사의 생존율은 높아지고 위험

률은 낮아질 것으로 예상된다(<가설 3> 참조). 다만, 

상대적으로 규모가 크고 경영능력이 뛰어난 대기업일

수록 중소기업보다 겸업비율 구성능력이 뛰어날 것으

로 예상되어 대･중소기업 간의 건설업 비율구성에 따

른 차이도 살펴볼 것이다.

<가설 3> 건설업만을 매출로 구성하는 건설사보다 타 

업종 매출을 포함하여 건설업과 타 업종 비율이 일정

부분 혼합된 건설사의 생존율은 높아지고 위험률은 

낮아질 것이다. 

기존의 건설사를 대상으로 한 생존분석 관련 선행

연구들은 대부분 재무비율 변수를 설명변수로 하였으

며, 중소건설사를 대상으로 소재지, 단순 업종별(종합, 

전문건설업), 종업원 규모 등의 일반적 특성을 설명변

수로 추가하여 생존분석을 실시하였다.

본 논문은 대･중소건설사로 구분하여 건설사의 경

영평가 요소, 등록업종, 건설업 비율 등이 건설사의 

생존기간에 미치는 분석결과를 토대로 경기상승하락

의 부침이 큰 건설업 특성상 이를 대비하여 건설업역 

내외적으로 경영전략을 수립하는 데 활용하고자 하였

다. 특히 실무에서 널리 활용되고 있는 시공능력평가 

요소인 경영평가 자료가 실제 건설사의 경영상태를 

적시에 반영하고 있는지 신뢰성 확인을 통해 발주자

뿐만 아니라 건설사 경영자, 신용평가기관 등이 적극

적으로 지표를 활용하는 데 기여하고자 한다. 

아울러 투자자산과 건설업 비율 등이 건설사의 생

존율에 미치는 분석결과를 토대로 투자자산을 비롯한 

기타 겸업자산들이 건설업 등록요건상의 실질자산으

8) 금융위기를 전후로 심각한 경기하락기를 경험한 건설사들은 건설경기 둔화를 대비한 안정적인 수익원 확보를 위해 임대, 개발, 유통, 

호텔사업 등 다양한 사업으로 확장하며 과거 단순 도급시공을 통한 분양에서 벗어나 최근에는 상가주택 등을 임대･운영하는 사업형태로 

변화하고 있으며, 이처럼 건설업 외 타 업종으로 매출이 발생하게 되면 건설매출액과 타 업종 매출액으로 총매출액이 구성됨.
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로 인정되지 않는 것이 건설사의 경영전략 흐름에 부

합하는지 등을 확인하여 시사점을 제시하고자 한다.

III. 분석 모형 및 모형 설정

1. 생존분석

생존분석은 원래 의학분야에서 환자의 생존요인을 찾

기 위해 사용되는 통계학의 한 방법으로, 생존시간(동

물실험이나 인간의 임상실험에서 얻어지는 수명)에 

관한 자료를 분석하는 것이다. 어떤 사건(Event)이 일

어날 때까지의 시간(예를 들어 사람이 사망할 때까지 

시간, 기업의 부도가 나는 시간 등)을 기초자료로 하

여 생존확률이나 사건발생위험률(Hazard Rate)을 계

산하는 것이다(허명회, 박미라 1991; 강미, 이재우 

2009).

이러한 생존자료의 가장 큰 특징은 사건(Event)이

라는 결과가 발생할 때까지의 시간 간격이 대상자마

다 다르고 연구가 종료될 때 모든 대상자에게서 사건

이 발생하지 않는 중도절단된 자료를 포함하여 처리

가 가능하여 건전기업과 부도기업이라는 두 개의 모

집단을 가정할 필요가 없으며, 모집단에 대한 제약적

인 가정을 완화할 수 있다는 장점을 가진다(Louma 

and Laitnen 1991). 이런 이유로 최근에는 공학, 사회

학, 경제학분야 외에도 재개발사업 기간에 영향을 미

치는 요인연구(이도길, 김창석, 남진 2010), 오피스 렌

트프리 결정요인(황병훈, 유정석 2017) 등 주택･도시

분야 연구까지 생존분석 방법이 널리 활용되고 있다.

2. 카플란-마이어(Kaplan-meirer) 방법

카플란-마이어 방법은 사건이 발생한 시점마다 생존

확률을 구하는 것으로, 관찰된 생존시간을 짧은 순서

에서 긴 순서의 크기순으로 재배열한 후 생존율을 계

산한다. 이는 표본의 수가 큰 경우에도 사용할 수 있

으며, 대표성을 가지고 있고 표본의 수가 비교적 적은 

경우나 대상자에 대한 관찰기간을 정확하게 알고 있

는 경우에도 유용하며, 누적생존함수의 계산과정이 

비교적 간단하고 중도절단자료 등에 대한 취급이 간

편하여 널리 활용되고 있다(송경일, 최종수 2013).

 
  




  
 


<식 1>

여기서  는 시간 에서의 추정된 생존함수이

고, 
  



는 보다 작거나 같은 시점에서 모든 대상자

의 생존시간을 곱해준 것으로, 은 표본 전체 대상자

의 숫자, 는 시간 까지 생존한 숫자를 말하며 는 

상수로 0 또는 1의 상태를 말한다.

3. Cox 비례위험모형 방법

Cox 비례위험모형(Proportional Hazard Model)은 여러 

설명변수(공변량)가 있을 때 여러 변수의 영향을 동

시에 파악할 수 있는 다변량 분석모형으로,  Relative 

Hazards를 계산해주기 때문에 널리 활용되고 있는 모

형이다(송경일, 최종수 2013). 

Cox가 제시한 생존함수와 위험함수의 형태는 다

음과 같이 표현할 수 있다. 먼저 특정질병에 걸린 시

점을  , 사망시점을 라고 했을 때 생존기간을 

   와 같이 정의하면, 기업의 생존시간 의 

누적확률분포 는 <식 2>와 같이 나타낼 수 있다.

  Pr≤ 




 <식 2>

어떤 기업이 라는 시점까지 살아남을 확률로 정
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의되는 생존함수  는 <식 3>과 같이 정의할 

수 있다.

   Pr     


∞



<식 3>

어떤 기업이 라는 시점까지 생존하는 조건하에 

순간 사망할 확률 또는 부도날 확률을 의미하는 위험

함수 는 <식 4>로 나타낼 수 있으며, 누적위험

분포함수는 <식 5>와 같이 나타난다.

  lim
∆→

Pr ≤ ≤ ∆ 

     
   
 
 

<식 4>

  






 log   log <식 5>

각 기업의 특성을 나타내는 설명변수들의 벡터를 

=
 

⋯ 
라고 할 때, 이는 k개의 변수로 이

루어진 i 기업의 공변량 벡터이다. 개별 기업마다 고유

한 특성에 따라 실제 나타나는 위험함수의 크기는 각기 

다를 수 있으며, Cox(1972)는 개별 위험함수가 기저위

험함수에 비례한다고 가정하여 비모수적 모형인 비례

위험모형을 다음과 같이 제시하였다(이선아 2007).


  

∙ 

 exp′
∙  <식 6>

여기서 
는 시간 , 개별 기업 의 공변량 

에서 개별 위험함수를, 는 시간 에서의 기

저위험함수(Baseline Hazard Function)를 말한다. 이는 

시점에서 모든 기업의 생존에 영향을 미치는 값으로 

위험함수에 미치는 공변량의 영향이 전혀 없는 상태

를 말한다.

이처럼 Cox의 비례모형은 기저위험함수(Baseline 

Hazard Function) 즉, 생존시간에 대해 분포를 가정하

지 않으므로 비모수적이지만, 공변량 벡터에 대한 분

포를 가정해야 한다는 점에서 회귀계수를 추정하므로 

모수적 방법과 유사해 준모수적(semi-parametric) 모형

이라 할 수 있다. 또한, 생존기간의 절대적 수치를 모

르는 상태에서도 비례항의 개인별 차이와 생존기간의 

순위 차이의 연관관계를 통해 독립변수의 영향을 식

별해 낼 수 있어 여러 설명변수의 영향을 동시에 파악

해야 하는 다변량 분석법이 요구되는 경우 매우 유용

할 수 있다.

IV. 실증분석 결과

1. 분석자료 및 기초분석

1) 분석자료

본 논문은 2010년부터 2017년까지 대한건설협회에 

종합건설업 시공능력평가를 위해 건설사가 신고한 결

산 재무제표 및 감사보고서를 활용하였다.9)

본 논문에서 부도기업은 금융결제원의 당좌거래가 

정지된 건설사로 정의하였고, 건전기업은 2010년 1월

부터 2016년 12월까지 생존한 건설사 중 부도기업을 

제외하고 7년간 매출액 순이익률이 양인 업체로 정의

하였다. 또한, 대･중소기업은 ｢중소기업기본법｣제2조 

9) 생존분석 특성상 사건(부도)이 발생한 자료의 수가 중요하므로 이를 확보하기 위해 금융위기 직후인 2013년부터 부도가 발생한 건설사의 

자료를 활용하였으며, 통상 부도나기 전 3년 정도의 재무상태표를 확인하기 위해 2010년부터 건설사가 신고한 결산 재무상태표 자료를 

활용하였음.
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중소기업의 범위규정에 따라 직전 3년간 평균매출액

이 1천억 원 미만이고 자산총계 5천억 원 미만일 경우

에는 중소기업으로 분류하였고, 그 나머지를 대기업

으로 분류하였다.

생존분석 특성상 사건(Event)이 실제 발생한 자료

의 수가 중요하므로 충분한 자료 확보를 위해 2013년

부터 2017년까지 5개년 동안 부도기업 140개를 대상

으로 하였고, 결측치가 많은 2016년 재무제표는 제외

하고 2010년부터 2015년까지 총 6년 동안 부도기업

과 건전기업 225개사(중도절단 자료에 해당)의 재무

제표 자료를 활용하였다. 

건전기업은 2010년부터 2016년까지 7년 동안 매출

액 순이익률이 꾸준히 증가하며, 모두 양인 건설사 

225개로 총 365개의 건설사 재무제표를 최종 표본으

로 선정하였다. 

종속변수 설정을 위한 생존기간 자료는 연구시작 

시점인 2010년 1월부터 연구종료 시점인 2016년 12

월까지 월단위로 계산하였으며, 부도기업은 대부분 

2016년 12월 이전에 사건(Event), 즉 부도가 발생한 기

업으로 종속변수인 생존기간(T)은 부도기업(Event)에 

속할 경우 1, 건전기업(Non-event)일 경우 0으로 코딩

하였다. 설명변수에 해당되는 재무제표 비율 변수의 

경우 특이치가 분석결과에 미치는 영향을 줄이기 위

해 각 변수의 분포에 상하 1% 값을 기준으로 하여 

1 백분위수 이하는 1 백분위 값으로, 99 백분위수 이

상은 99 백분위 값으로 조정한 후 각 재무제표 비율의 

평균값10)들을 이용하였고, 건설업 비율 또한 평균값

을 활용하였다.

한편 건설사가 보유하고 있는 등록업종 변수는 건

전기업의 경우 연구종료 시점, 부도기업의 경우 부도

발생 시를 기준으로 건설사가 보유하고 있는 등록업

종으로 대한건설협회에 신고된 자료를 활용하였다.

2) 변수선정 및 기초분석

먼저 건설업 경영상태에 따른 생존분석을 위해 건설

업 시공능력평가 요소 중 경영평가액11)의 산정요소

들을 설명변수로 활용하기로 한다. 

또한 건설업 특성상 원활한 금융조달이 가능하도

록 신용평가와 담보가치의 기초자산으로 평가될 수 

있는 안정자산임에도 불구하고 현행 건설업 등록기준

에서 건설업 자본금으로 인정되지 않고 있는 투자자

산 비중 역시 중요한 경영상태 요소로 판단되어 설명

변수로 추가하였으며, 건설사의 건설업역 내 사업다

각화 변수로 볼 수 있는 등록업종 보유여부와 건설업

역 외 사업 포트폴리오 변수로 볼 수 있는 건설업 비

율, 즉 총매출액 대비 건설매출액 비율을 주요 설명변

수로 선정하였다. 

｢건설산업기본법｣상 종합건설업12)의 경우 토목공

사업, 건축공사업, 토목건축공사업, 산업･환경설비공

사업, 조경공사업으로 나눌 수 있으며, 건설사가 보유

하는 등록업종은 건설업을 영위하면서 개별 기업의 성

10) 생존분석에 활용되는 설명변수는 특정 시점의 횡단면 자료이나 본 논문에 활용하고 있는 7년간의 재무제표 자료는 서로 다른 시점의 

자료로서 이를 가중평균(김태훈 2009)하거나 특정시점의 재무제표를 선택해서 자료로 활용하는 방법이 있으나, 본 논문의 경우 백분위 

값으로 조정한 후 평균하여도 분석결과에는 큰 영향이 없는 것으로 나타남. 7개년 치 시계열 자료이므로 시간가변 헤저드 모형이 

적합하다고 판단되나 이 모형을 활용할 경우 자유도 문제 등으로 유의한 결과를 얻기 힘들었음.

11) 시공능력평가는 발주자가 양질의 건설공사를 수행하기 위해 적정한 건설업자를 선정할 수 있도록 건설사의 공사실적, 경영상태, 

기술능력 및 신인도를 토대로 평가하여 매년 공시하는 제도(｢건설산업기본법｣ 제23조)로서, 경영상태 평가는 매출액 순이익률, 차입금

의존도, 이자보상비율, 자기자본비율, 총자본회전율 평점을 건설업계 전체의 가중평균비율로 나누어 경영평점을 산출하며, 경영평점에 

실질자본금을 곱하여 산출함(｢건설산업기본법｣ 시행규칙 별표 1의 1). 이 경영상태 평가는 자기자본비율, 매출액 순이익률, 유동비율, 

총자본회전율 4개 요소로 평가가 이루어지다가 부실업체의 재무사항이 적시에 반영되지 않는 점 등을 이유로 2014년 12월 31일 

이후부터 상기와 같이 재무비율의 수익성, 활동성, 안정성 등을 고르게 반영하는 5개 요소로 개정되었음.
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격에 따라 업종 포트폴리오 구성을 한다고 볼 수 있다. 

따라서 본 논문에서 건설 등록업종 변수는 조경, 산업･

환경설비업종을 보유한 경우에는 0, 토목업종은 1, 건

축업종은 2, 토목건축업종이나 토목업과 건축업을 동

시에 보유할 경우에는 3으로 표기하여 구분한다.

다음은 건설사가 사업다각화 차원에서 건설업 외 

다른 업역을 영위하여 매출을 구성하게 되면 건설매

출 외 겸업매출이 발생한다. 이는 총매출액 대비 건설

매출액13) 비율, 즉 건설업 비율(RCB)을 의미하며, 편

의상 크게 순건설업만 영위하는 경우(RCB = 1)와 겸

업 비율이 20% 이하로 일부 겸업을 하는 경우(0.8≤

RCB <1), 건설업과 겸업을 어느 정도 갖춘 경우(0.5

≤RCB < 0.8), 겸업이 주된 업종으로 일부 건설업을 

영위하는 경우(RCB < 0.5)로서 4가지로 구분할 수 있

을 것이다(<Table 2> 참조).

<Table 3>은 부도여부에 따른 주요변수에 대한 

12) 건설업은 크게 종합적인 계획, 관리 및 조정을 하면서 시설물을 시공하는 ‘종합공사’와 시설물의 일부 또는 전문 분야에 관한 ‘전문공사’로 

나눌 수 있으며, 종합공사 5개 업종과 전문공사 25개 업종으로 구성되어 있고(｢건설산업기본법｣ 제2조, 시행령 별표 2), 2017년 말 

기준으로 국내에는 등록된 종합건설사가 1만 2천여 개사, 전문건설사가 4만 7천여 개사가 존재함.

13) 건설매출은 ｢건설산업기본법｣상의 건설공사로 인한 공사수입과 건설사가 직접 공사를 수행하여 분양한 분양수입으로 구성됨.

Division Variable Description Remarks Source

Dependent 

Variable

Survival Period

(months)

Time to Event Occurrence, If No Event Occurs: Censored 

Data

KFTC

(Korea Financial 

Telecommunications 

&Clearings Institute)Whether It is Event Sound Business Condition=0, Bankruptcy Condition=1

Explanatory 

Variables

(Covariate)

Net Income to Sales Net Income / Sales

Year of 2010~2015

CAK

(Construction 

Association of 

Korea) 

Loans Payable to Total 

Asset
Loans Payable / Total Assets

Interest Coverage Ratio Operating Income / Interest Expense

Ratio of Equity Capital Equity / Total Assets 

Total Capital Turnover Sales / Total Assets

Ratio of Investments
Investments*/Total Assets* Long-term Bank Deposits +

Long-term Investment Securities + Investment Properties

Ratio of Construction 

Business

1. 100% Construction Business: RCB = 1

2. Major Construction Business + Other Business Portpolio: 

0.8≤RCB < 1

3. Construction Business + Somewhat Orther Business:

0.5≤RCB < 0.8

4. Major Orther Business + Incidental Construction

Business: RCB < 0.5

* RCB =

Construction 

Business Revenue

/Total Sales

Category of 

Construction Business

0. Landscaping･Industrial Equipment･Environmental 

Installation Works

1. Civil Engineering Works

2. Building Construction Works

3. Civil Engineering + Building Construction Works

∙ Sound Company:

As of the end of 

2016

∙ Default Company: 

By default

Scale Company Scale

1. Large Enterprise: 3-year Average Sales more than 100 

billion won or Total Assets more than 500 billion won

2. Small Business: 3-year Average Sales less than 100 

billion won or Total Assets less than 500 billion won

Basic Law of Small 

Business Article 2

Table 2 _Selection of Variables
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기술통계치를 제시하고 있다. 부도기업과 건전기업의 

평균값을 비교한 결과, 매출액 순이익률과 이자보상

비율, 자기자본비율은 건전기업이 부도기업에 비해 

높았으며 차입금의존도, 총자본회전율은 부도기업이 

건전기업에 비해 높은 평균값을 보였다. 한편 투자자

산비중과 건설업 비율, 건설업 등록업종은 대･중소기

업 간에 건전, 부도기업의 평균치가 상반되고 있어 구

체적인 분석결과를 보고 판단해야 할 것이다. 

2. 건설업 경영상태에 따른 Cox 비례위험모형 분석

결과

먼저 건설업 경영상태 재무제표 비율변수가 대･중소

건설사의 생존율에 미치는 영향을 분석하기 위해 공

변량 간에 상대적 위험률(Relative Hazards) 계산이 가

능하고, 다변량 분석모형으로 활용이 뛰어난 준모수

적(Semi-parametric) 모형인 Cox 비례위험모형을 활용

하였다.

Cox 비례회귀모형의 공변량은 상기와 같이 가설에

서 설정한 건설업 시공능력평가 요소 중 경영평가액의 

산정요소 5개와 투자자산 비중 지표를 사용하였으며, 

변수투입방법은 직접 입력14)하는 방식으로 하였다.

모형의 적합성(Goodness of Fit)을 살펴보기 위해 공

변량을 설정한 경우와 설정하지 않은 경우의 차이로 

모형이 타당한가를 검정하는 우도비 검정(Likelihood 

Ratio Test)을 실시하였으며, <Table 4>와 같이 공변

14) Cox 모형의 변수투입방법으로 전진선택법(Forward Selection)과 후진제거법(Backward Selection) 등이 있는데, 표본의 크기가 충분하지 

않다거나 자료의 영향을 최소화한 경우가 아니라면 이론적이나 경험적인 발견을 기초로 연구자가 변수를 한꺼번에 입력하거나 직접 

Block을 이용하여 순서대로 모형에 투입하는 직접 입력방식에 의한 변수투입이 바람직함(송경일, 최종수 2013).

Division

The Financial Statements, Category of 

Construction Business in Default and 

Sound Company (2010y∼2015y)

Variables Size Bankruptcy Sound

Net Income 

to Sales

Large
Mean –0.157

Std.Dev. 0.243

Mean 0.074

Std.Dev. 0.041

Small
Mean –0.012

Std.Dev. 0.136

Mean 0.052

Std.Dev. 0.033

Loans 

Payable to 

Total Asset

Large
Mean 0.333

Std.Dev. 0.135

Mean 0.142

Std.Dev. 0.095

Small
Mean 0.220

Std.Dev. 0.119

Mean 0.087

Std.Dev. 0.095

Interest Co-

verage Ratio

Large
Mean 0.620

Std.Dev. 4.058

Mean 51.155

Std.Dev.112.648  

Small
Mean 10.319

Std.Dev. 18.004

Mean 43.762

Std.Dev. 92.256

Ratio of 

Equity 

Capital

Large
Mean 0.203

Std.Dev. 0.199

Mean 0.552

Std.Dev. 0.118

Small
Mean 0.539

Std.Dev. 0.247

Mean 0.761

Std.Dev. 0.131

Total 

Capital 

Turn-over

Large
Mean 0.477

Std.Dev. 0.315

Mean 0.298

Std.Dev. 0.287

Small
Mean 0.016

Std.Dev. 0.024

Mean 0.017

Std.Dev. 0.015

Ratio of 

Investments

Large
Mean 0.103

Std.Dev. 0.077

Mean 0.097

Std.Dev. 0.100

Small
Mean 0.062

Std.Dev. 0.079

Mean 0.076

Std.Dev. 0.082

Ratio of 

Construction 

Business

Large
Mean 0.855

Std.Dev. 0.279

Mean 0.800

Std.Dev. 0.351

Small
Mean 0.977

Std.Dev. 0.087

Mean 0.980

Std.Dev. 0.083

Category of 

Construction 

Business

Large
Mean 2.950

Std.Dev. 0.224

Mean 2.875

Std.Dev. 0.448

Small
Mean 2.592

Std.Dev. 0.704

Mean 2.960

Std.Dev. 0.242

Survival 

Period

(m)

Large
Mean 53.250

Std.Dev. 18.041

Mean 95.000

Std.Dev. 0.000

Small
Mean 57.133

Std.Dev. 18.051

Mean 95.000

Std.Dev. 0.000

Number of 

Companies

Large 20 24

Small 120 201

Sum 140 225

Table 3 _Descriptive Statistics

Division -2Log Likelihood(LL) LR Test

Block 0: Beginning Block 1476.015
153.06

(p<0.0001)
Block 1: Method=Forward 

Stepwise
1322.955

Table 4 _Likelihood Ratio Test(LR Test)
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량인 예측변수를 전혀 포함하지 않았을 때 로그우도

값(-2LL)15)이 1476.015이고, 공변량을 추가한 후 로그

우도값(-2LL)은 1322.955로 나타났다.

따라서 공변량 설정 전후의 차인 우도비 검정값(LR 

Test)은 153.06이며, 유의수준 1%에서 유효한 것으로 

나타났다. 이는 최소한 모든 집단의 회귀계수는 0이 

아니라고 할 수 있으며, 공변량 설정에 의미가 있는 

것으로 판명되었다.

<Table 5>에서는 선정된 공변량이 건설사의 생존

기간과 위험률에 미치는 효과와 통계적 유의성을 제

시한다. 여기에서 B는 추정된 공변량의 회귀계수를 

뜻하며, 회귀계수가 양수이면 Hazard와 건설사의 부

실화 위험이 증가하고 음수이면 감소하는 것을 의미

한다(송경일, 최종수 2013). 

Wald 추정량은 모형에서 각 독립변수가 얼마나 공

헌(Contribution)하고 있는지의 중요성을 나타내는 것

으로 Wald 추정량이 클수록 모형에서 변수의 공헌도

가 크다는 것을 의미하며(송경일, 최종수 2013), 자기

자본비율이 다른 독립변수에 비해 좀 더 영향력 있는 

요인임을 알 수 있다(<Table 5> 참조).

Exp(B)는 상대적 위험도(Relative Hazards의 95% 신

뢰구간)를 나타내는 것으로 추정계수 B가 양의 값이

면 1보다 큰 위험률을 나타내며, 해당 변수의 값이 클

수록 위험률이 커져 부도가 발생할 때까지 걸리는 시간

이 짧아지는 것으로 기업의 존속기간이 짧아짐을 의미

한다. 반면 음의 값에서는 1보다 작은 위험률을 나타내

며, 해당 변수의 값이 클수록 위험률이 작아져 부도가 

발생할 때까지 걸리는 시간이 길어지는 것으로 기업의 

존속기간이 길어짐을 의미한다(<Table 5> 참조).

<Table 5>에서 이자보상비율의 경우 Exp(B)는 

0.986(0.986-1=-0.014)로 한 단위 증가할 때마다 위

험률은 -1.4% 증가한다는 의미이며, 즉 한 단위 증가

할 때마다 위험률이 1.4% 감소하여 이자보상비율이 

한 단위 증가할 때마다 기업의 존속기간이 길어짐을 

의미한다.

<Table 5>에서 추정된 공변량의 계수를 보면, 회

귀계수(B)는 음의 값이며 Exp(B)가 1보다 작은 값을 

나타낸 추정변수는 이자보상비율 외 매출액순이익률

(0.242-1=-0.758, -75.8%), 자기자본비율(0.085-1= 

-0.915, -91.5%), 투자자산 비중(0.185-1=-0.815, 

-81.5%)으로 이들 공변량 변수는 한 단위 증가할 때

마다 각기 괄호수치만큼 위험률이 감소하여 건설사의 

생존기간에 유리한 영향을 미치는 변수로 작용한다.

한편 투자자산16) 비중이 높을 경우 우량한 신용평

15) Cox 모형에서 공변량의 회귀계수는 Maximizing Partial Likelihood function(=L)으로 구함. L에 자연 log를 취한 것을 Log Likelihood(LL)라고 

하는데, 지수가 0과 1 사이인 log값의 부호를 반대로 해주고 Chi-square 분포에 가깝게 하기 위해 –2배를 해줌(송경일, 최종수 2013).

Division B SE Wald df Sig. Exp(B)

Net Income to Sales -1.420** 0.570 6.196 1 0.013 0.242**

Loans Payable to Total Asset 1.562* 0.847 3.401 1 0.065 4.767*

Interest Coverage Ratio -0.014** 0.006 5.522 1 0.019 0.986**

Ratio of Equity Capital -2.470*** 0.468 27.812 1 0.000 0.085***

Total Capital Turnover 0.344 0.794 0.188 1 0.665 1.411

Ratio of Investments -1.686 1.214 1.929 1 0.165 0.185

Note: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

Table 5 _ Estimation Results of Cox Proportional Hazard Model
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가가 가능하고, 이를 담보로 외부차입 등 원활한 자본

조달로 인한 금융비용 절감을 통해 수익성 개선효과

를 누릴 수 있으며(이종헌 2017), 장기적으로 안정된 

자본구조를 통해 지속가능한 경영성과를 낼 수 있어 

투자자산 비중이 높을수록 건설사의 위험률이 감소함

을 예측할 수 있으며, <Table 5>의 결과에서도 유의

성이 다소 떨어지지만 이를 확인할 수 있었다.

반면, 회귀계수(B)는 양의 값이며 Exp(B)가 1보다 

큰 값을 나타낸 추정변수는 차입금의존도로 Exp(B)가 

4.767(4.767-1=3.767, 376.7%)이며, 이는 차입금의

존도가 한 단위 증가할 때마다 건설사의 위험률이 

376.7% 증가한다는 의미로서 건설사의 생존기간에 

불리한 영향을 미치는 변수로 작용한다. 한편 총자본

회전율17)은 유의하지 않은 결과로 나타나 건설사의 

생존기간에 영향을 미치지 않는 변수로 확인되었다. 

<Figure 1>과 <Figure 2>는 대･중소건설사의 평

균 공변량(매출액순이익률, 차입금의존도, 이자보상

비율, 자기자본비율, 총자본회전율, 투자자산 비중)이 

생존함수 및 위험함수에 각각 미치는 영향을 비교한 

것으로 중소기업의 평균 공변량이 대기업에 비해 생존

함수 및 위험함수에 미치는 영향이 훨씬 크다는 것을 

확인할 수 있다. 이는 평균 공변량의 민감도가 대형건

설사보다 중소건설사가 훨씬 크다는 것을 의미한다.

3. 건설업 등록업종 및 건설업 비율에 따른 카플란-

마이어 함수 추정결과

건설업 등록업종별, 건설업 비율에 따른 건설사 생존

요인 분석을 위해 사건이 발생한 시점마다 생존율을 

계산하는 누적한계추정법(Product-limit Estimator)으

16) 기업이 정상적인 영업활동 이외 다른 곳에 자금을 투자하여 보유하고 있는 자산으로, 장기투자하는 유가증권, 투자목적 또는 비영업용으

로 소유하는 토지 및 건물 등의 부동산 또는 기업이 다른 회사를 지배･통제할 목적으로 보유하는 주식 등을 말함.

17) 실제 건설사의 최근 10년간 총자본회전율(Stdev, 0.05)은 영업이익증가율(Stdev, 81.49), 매출액순이익률(Stdev, 1.89) 등 다른 경영지표에 

비해서도 거의 변동폭이 미미했으며(대한건설협회 2017), <Table 5>에서도 건설사의 총매출액보다 세전순이익이나 영업이익이 반영된 

경영지표가 건설사의 생존기간에 영향을 미치는 유의한 변수로 나타남. 이는 저가수주에 기인해 매출이 발생하고도 흑자도산을 하는 

건설업의 수익구조도 한 영향요인으로 추정됨(경향비즈 2016).

Figure 1 _Comparison of the Effect of Covariate 

Means on Survival Function

Figure 2 _Comparison of the Effect of Covariate 

Means on Hazard Function
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로, 그룹별 생존분석 기법으로 폭넓게 활용되고 있는 

카플란-마이어 함수를 활용하였다. 

1) 건설업 등록업종 보유별에 따른 분석결과

(1) 대기업

연구대상 중 대기업의 경우 건전기업(20개사) 및 부도

기업(24개사) 중에 조경업과 산업･환경설비업만을 보

유한 건설사는 하나도 없었다.

<Figure 3>과 <Figure 4>에서 보듯이 대기업의 

경우 건축업종(2) 하나만을 보유한 업체보다 토목업

과 건축업(또는 토목건축업종(3))18)을 동시에 보유한 

건설업체의 생존율 및 위험률 곡선이 완만하게 나타

났으며, 건축업종(2) 하나만을 보유한 건설사보다 생

존율이 높고 위험률은 낮은 것으로 확인되었다. 

토목업종(1)을 보유한 건설사는 생존율 100%, 위

험률 0%로 나타났으나, 토목업종 또는 건축업종 하나

만을 보유한 건설사가 전체 대기업 44개사 중 2개사

만이며, 대기업의 경우 대부분 등록업종을 2개 이상 

보유한 기업으로 나타나 추정결과를 일반화하기에는 

부적합해 보인다. 

(2) 중소기업

<Figure 5>와 <Figure 6>은 중소기업을 대상으로 

등록업종 보유별로 생존확률 및 위험확률을 분석한 

결과이다. 

중소기업의 경우 등록업종별 생존율은 토목 및 건

축업(또는 토목건축업(3))이 가장 높게 나타났고, 생존

곡선은 가장 완만하게 나타났다. 그 다음으로 토목업

(1), 건축업(2), 기타(조경, 산업･환경설비업(0)) 순으로 

18) 등록업종 보유는 구분의 편의를 위해 주류업종인 토목 및 건축업종을 보유한 것으로 분류하였으나, 대형 건설사의 경우 토목 및 

건축업종(3) 외에도 조경, 산업환경설비업 모두 보유하는 경우가 많아 등록업종 3번의 경우 최소 토목 및 건축업 이상 다양한 업종 

포트폴리오를 가진 의미로 볼 것임.

Figure 4_Estimation of Hazard Function by Category

of Construction Business(Large Enterprise)

Figure 3_ Estimation of Survival Function by 

Category of Construction Business(Large Enterprise)
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나타났으며, 위험함수 추정결과에 따른 누적 위험률

은 생존율 곡선과 반대로 나타났다.  

<Figure 6>을 보면 토목업(1)의 경우 X축 기준으

로 생존기간 85월까지는 위험률이 전반적으로 더 높

게 나타났으나, 85월 이후에는 건축업(2)의 위험률이 

더 높게 상승하여 궁극적인 위험률은 건축업(2)이 토

목업(1)보다 더 높은 것으로 나타났다. 

국내 건설경기는 건축업종 영역인 주거･비주거 건

축으로 구성된 부동산 경기의 흐름에 실제로 영향을 

많이 받아왔으며19), 금융위기 전후로 몇 년을 제외하

고 2000년대 초반부터 주택･부동산 경기호황을 누렸

던 국내 부동산시장을 고려한다면 대부분 건축업종의 

비중이 높았던 건설사들이 토목업종만 보유했던 건설

사들에 비해 위험률이 낮았을 것으로 추정된다

(<Table 6> 참조). 

하지만 경기상승하락이 뚜렷한 부동산시장을 고려

한다면 건축업종만을 영위했던 건설사들의 경우 부동

산 경기하락 국면에 직면했을 때에는 오히려 위험률

이 더 높았던 것으로 해석된다. 실제 금융위기 직후에 

주택건축업 비중이 높았던 건설사들이 무더기로 워크

19) 특히 금융위기 전인 2006년부터 2009년까지 주택경기 최고 호황기 때 건축기성실적 대비 주거용 건물공사 실적은 44.2%였으며 

최근 3년간 주거용 건물실적 비중 또한 비슷하여, 국내 건설경기는 부동산 정책 및 부동산 경기흐름에 밀접한 영향을 받을 수밖에 

없다고 판단됨. 

Division

Large Enterprise Small Business

Cumulative 

Survival 

Rate

Ranking

Cumulative 

Survival 

Rate

Ranking

3. Civil Eng. & Building

Cons. Works

0.537

(0.078)
2nd

0.701

(0.027)
1st

1. Civil Eng. Works
1.000

(0.000)
1st

0.250

(0.153)
2nd

2. Building Cons. Works
0.500

(0.354)
3rd

0.125

(0.058)
3rd

0. Landscaping･

Industrial equipment 

Works 

- -
0.000

(0.000)
4th

Note: Cumulative Hazard & Cumulative Survival Rate are in the 

opposite order.

Table 6 _Estimation by Kaplan-meier Method for 

Category of Construction Business

Figure 5 _ Estimation of Survival Function by 

Category of Construction Business(Small Business)

Figure 6_Estimation of Hazard Function by Category

of Construction Business(Small Business)
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아웃･법정관리 등의 구조조정에 처했던 과거 사례20)

가 이를 뒷받침해준다고 볼 수 있다.

2) 건설업 비율에 따른 분석결과

(1) 대기업

건설사가 건설업역 내에서 사업다각화 방안으로 구성

할 수 있는 것이 등록업종이라면 건설업역 외에 구성

할 수 있는 사업 포트폴리오 방안은 건설업 외 다른 

업역진출로 인한 매출을 구성할 수 있으며, 이는 건설

업 비율변수(RCB)로 표현할 수 있다. 

즉 건설업 비율변수의 경우 편의상 ①순건설업만 

영위하는 경우(RCB=1), ②건설업 외 일부 겸업을 하

는 경우(0.8≤RCB<1), ③건설업 외 겸업을 어느 정

도 갖춘 경우(0.5≤RCB<0.8), ④겸업이 주된 업종으

로 건설업을 부가적으로 영위하고 있는 경우

(RCB<0.5)로 구분하여 각 건설업 비율에 따른 카플

란-마이어 방법으로 건설사의 생존율 및 위험률을 추

정하였다. 먼저 대기업을 대상으로 건설업 비율별로 

생존함수 및 위험함수를 추정한 결과가 <Figure 7>

과 <Figure 8>이다. 

생존함수 추정결과, 누적생존율의 경우 ③ (0.5≤

RCB<0.8)이 가장 높았으며, 그다음으로 ④ (RCB<0.5), 

① (RCB=1) 순으로 나타났으며, ② (0.8≤RCB<1)가 

가장 낮은 것으로 나타났다. 

여기서 ④는 주된 업종으로 판단한다면 사실상 건

설사라 보기 힘들어 이를 비교대상에서 제외한다면, 생

존율이 가장 길게 나타난 순서는 ③ (0.5≤RCB<0.8), 

① (RCB=1), ② (0.8≤RCB<1) 순으로 나타났다. 위

험함수 추정결과는 생존함수 추정결과와 반대로 나타

났다.

20) 금융위기 전후 상위 100대 건설사 중 워크아웃 또는 법정관리 중인 업체(대부분 주택건축업 비중이 높은 건설사)수(대한건설협회):

2008년(1개사)→2009년(10개사)→2010년(22개사)→2011년(23개사)→2012년(21개사)→2013년(18개사)→2014년(18개사).

Figure 7 _ Estimation of Survival Function by 

RCB(Large Enterprise)

Figure 8 _ Estimation of Hazard Function by 

RCB(Large Enterprise)
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하지만 <Table 7>에서 보다시피 중소기업뿐만 아

니라 대기업의 경우 대부분 건설사는 20% 이하의 겸

업매출 비율을 구성하고 있으며, 50% 이상 겸업매출

을 구성하고 있는 경우를 제외21)한다면, 20% 이상 

50% 미만의 겸업매출을 구성하여 업역별 포트폴리오

를 적절히 구성하고 있는 건설사는 1개사(2.3%)에 불

과하여, 사실상 건설사들이 건설업역 외 다른 업역에 

대한 포트폴리오를 비중 있게 구성하지 않는 것으로 

나타났다.

한편, <가설 3>의 가정과 달리 대기업의 경우 순

건설업을 하는 ①보다 건설업 외 일부 겸업을 하는 

② (0.8≤RCB<1)의 경우가 누적 생존율이 가장 낮고, 

누적 위험률도 가장 높은 것으로 나타났으나, 60월까

지 오히려 ①의 누적 생존율이 ②에 비해 조금 더 높

게 나타나는 등 최종 누적 생존율 차이는 0.071 

(<Table 8> 참조)에 불과하여 큰 차이는 보이지 않았다.

이러한 원인을 살펴보면 <Table 7>에서 보듯이 

순건설을 하는 ①의 경우(15.9%)보다 ②의 경우

(63.6%)가 대기업 비중이 실제 더 높아 상대적으로 

부도확률도 더 높았을 것이라는 단순추정을 할 수 

있다. 또한 실제 겸업매출 구성내역을 보면 건축공

사를 주로 하는 건설사22)의 경우 주택건설업이나 

대지조성업 등 시행으로 인한 순수 분양매출, 준공 

후 임대사업으로 인한 매출 등도 포함되겠지만, 대

형건축공사의 일괄수주를 위해 전기, 소방, 정보통

신 등의 등록업종23)을 대부분 보유하고 있는 것으

로 나타났다.

그러나 건축공사와 밀접한 관련이 있는 전기, 소방, 

21) 겸업매출 50% 이상 대기업을 보면, 삼성물산(주)(건설, 상사, 패션, 리조트 부문 중 건설업 비중 40∼50% 내외), ㈜포스코켐텍(석탄화학 

및 탄소소재 전문기업, 건설업 비중 6% 내외), 한국전력기술(주)(전력 등 에너지회사, 건설업 비중 23% 내외) 등이 포함되었는데, 

삼성물산(주)을 제외하고 다른 주력업종을 위해 보조적으로 건설업을 보유하고 있는 경우라 사실상 건설회사라 보기 힘든 것으로 

판단됨.

22) 분석대상인 대기업 중 토목업종 하나만을 보유한 건설사는 전체 대기업 44개사 중 1개사에 불과하여 대기업의 경우 거의 대부분 

건축등록업종을 보유하고 있음.

23) 전기, 소방시설, 정보통신 공사 등은 ｢건설산업기본법｣상 건설공사가 아니며(｢건설산업기본법｣ 제2조), 전기공사업은 1961년, 정보통신

공사업은 1998년, 소방시설공사업은 2004년에 독자적인 법률제정으로 건설업으로부터 업역분리가 이루어졌음. 한편 대부분 대형건설

사들은 종합건설업(5종류) 및 전문건설업(25종류) 등록업종뿐만 아니라 주택건설사업, 대지조성사업, 전기공사업, 정보통신공사업, 

소방시설공사업 등 건설업 관련 등록업종을 대부분 보유하고 있음.

Division Large Enterprise Small Business Sub Total

RCB=1
7

(15.9%)

193

(60.3%)

200

(54.9%)

0.8≤RCB<1
28

(63.6%)

120

(37.5%)

148

(40.7%)

0.5≤RCB<0.8
1

(2.3%)

4

(1.3%)

5

(1.4%)

RCB<0.5
8

(18.2%)

3

(0.9%)

11

(3.0%)

Sum 44 320 364

Note: Unit is the number & Bracket is the proportion.

Table 7 _ The Proportion of RCBs in the sample

Division

Large Enterprise Small Business

Cumulative 

Survival 

Rate

Ranking

Cumulative 

Survival 

Rate

Ranking

③0.5≤RCB<0.8
1.000

(0.000)
1st

0.750

(0.217)
1st

④RCB<0.5
0.625

(0.171)
2nd

0.667

(0.272)
2nd

①RCB=1
0.571

(0.187)
3rd

0.622

(0.035)
4th

②0.8≤RCB<1
0.500

(0.094)
4th

0.633

(0.044)
3rd

Note: Cumulative Hazard & Cumulative Survival Rate are in the 

opposite order.

Table 8 _ Estimation by Kaplan-meier Method for 

RCB
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정보통신 등의 매출액은 ｢건설산업기본법｣상 건설공

사가 아닌 관계로 겸업 매출액으로 분류되며, 이러한 

겸업 매출이 혼재되어 순건설업을 하는 경우 ①과 겸

업비율이 20% 이하인 ② (0.8≤RCB<1)의 경우는 누

적생존율이나 위험률에 있어 유의미한 차이를 보인다

고 볼 수 없을 것이다. 

(2) 중소기업

다음은 중소건설사를 대상으로 건설업 비율별로 생존

함수 및 위험함수를 추정한 결과가 <Figure 9>와 

<Figure 10>이다.

먼저 생존함수 추정결과, 누적생존율의 경우 건설

업 외 겸업을 어느 정도 갖춘 경우 ③ (0.5≤RCB<0.8)

이 가장 생존율이 높았으며, 그 다음으로  겸업이 주

된 업종으로 일부 건설업을 영위하고 있는 경우 ④

(RCB<0.5)로 나타났다. 

대기업 대상 분석 결과와 달리 순건설업만 영위하

는 경우 ①과 건설업 외 일부 겸업을 하는 경우 ②

(0.8≤RCB<1)의 생존율 곡선은 비슷한 형태를 보이

며, 누적 생존율 역시 유의미한 차이를 보이지 않았으

나, 순건설업만 영위하는 경우 ①의 생존율이 가장 낮

은 것으로 나타났다.

반대로 위험함수 추정결과는 생존함수와 마찬가지

로 ①과 ②의 위험곡선은 비슷한 형태를 보였으며, 나

머지는 생존함수와 역으로 나타났다.

<Table 7>에서 보는 것과 같이 (0.5≤RCB<0.8)의 

경우 중소기업 역시 전체 320개사 중 4개사(1.3%)에 

불과하여 실제 중소건설사의 경우 이러한 사업 포트

폴리오를 갖춘 건설사가 사실상 거의 없는 것으로 나

타났다. 또한, 분석결과 <가설 3>의 가정처럼 순건

설업을 하는 ①의 경우에 가장 위험률이 높은 것으로 

나타났으나, 건설업 외 일부 겸업을 하는 경우인 ②와 

누적 생존율이나 위험률에 있어 식별력 있는 차이를 

보이지는 않았다. 

이는 중소건설사의 경우 자본여력상24) 대기업처럼 

전기･소방･정보통신공사업의 등록업종을 모두 보유

하기는 힘들겠지만, 등록기준의 중복인정25)으로 인

Figure 9 _ Estimation of Survival Function by 

RCB(Small Business)

Figure 10_ Estimation of Hazard Function by 

RCB(Small Business)
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해 건축업을 주로 하는 건설사라면 이와 밀접한 주택

건설업이나 대지조성사업, 부동산개발업 등의 시행관

련 등록업종은 비교적 손쉽게 보유할 것이다. 아울러 

임대업, 건설관련 부수적인 자재업 등의 겸업매출 또

한 구성하기가 비교적 용이하나, 이들 모두 건설업에 

부수적인 업종으로 넓은 의미로는 건설업에 포함된다

고 볼 수 있을 것이다. 

분석결과처럼 건설사의 생존율을 높이거나 위험률

을 낮추기 위한 업역 포트폴리오를 구성하려면 건설

업 외 겸업비율이 최소 20% 이상26)은 되어야 이러한 

목적을 달성할 수 있다 볼 수 있는데, 실제 대기업 및 

중소기업 모두 이러한 업역 포트폴리오를 구성한 건

설사의 비중은 <Table 7>에서 보듯이 아주 적은 것

으로 나타났다.

V. 결론

본 논문은 경기변동 리스크를 대비하기 위해 생존분

석을 활용하여 건설사의 생존과 부도에 영향을 미치

는 경영평가 요인들을 분석하고, 건설업역 내외적으

로 적절한 사업 포트폴리오를 구성할 수 있는 방안을 

모색하고자 하였다.

이를 위해 첫째, 종합건설업체 시공능력평가 요소 

중 경영평가액 산출항목인 5가지 재무비율과 투자자

산 비중 변수를 공변량으로 하여 Cox 비례위험모형으

로 분석한 결과, <가설 1>에서 가정한 것처럼 매출

액 순이익률, 자기자본비율, 이자보상비율, 투자자산 

비중의 경우 이들 공변량 변수 한 단위가 증가할 때마

다 건설사의 존속기간은 길어지고 위험률은 낮아지는 

것으로 확인되었다. 다만 총자본회전율의 경우 유의

하지 않은 결과로 나타나 건설사의 생존기간에 영향

을 미치지 않는 변수로 나타났다. 

또한, 이러한 변수들은 자본력이 상대적으로 열악

한 중소건설사에 대해 대형건설사보다 더 민감하게 

작용하는 것으로 나타났으며, 부도기업과 건전기업의 

경영상태를 적시에 반영해줄 수 있는 경영지표로 확

인되었다. 특히 투자자산 중 비중이 큰 토지 및 건물 

등은 건설업 영업특성상 재고자산뿐만 아니라 투자부

동산으로 분류되는 경우가 발생할 수 있으나27), 현재 

건설업 등록요건상 겸업자산으로 분류하여 실질자산

으로 인정하고 있지 않다. 하지만 건설경기둔화를 대

비하여 건설사들이 사업다각화 차원에서 최근 다양한 

사업에 진출하고 있어 이러한 사업과 관련된 투자자

산 보유를 장려할 필요가 있다.

둘째, 카플란-마이어법에 의해 건설업 등록업종에 

따른 생존함수 추정결과, 중소기업의 경우 <가설 2>

24) 전기공사업･소방시설공사업･정보통신공사업 역시 등록업종을 보유하기 위해 등록기준상 실질 자본금을 구비하여야 하는 관계로 

중소건설사의 자금여력상 주력 사업이 아니라면 등록업종(법인 등록기준상 자본금 전기 2억 원, 소방시설 1억 원, 정보통신 1억 5천만 

원 등)을 모두 보유하기 쉽지 않음. 

25) ｢건설산업기본법｣상 종합공사를 시공하는 건축업종(토목건축공사업 포함)을 등록하는 경우 업종의 밀접관련성을 이유로 주택건설사업

자나 대지조성사업자, 부동산개발업자에 대해서는 자본금, 기술인력 등의 등록요건에 대해 100% 상호 중복을 인정하고 있음(건설업관

리규정 제2장 3.바).

26) 겸업비율이 20% 이상인 건설사 사업영역을 구체적으로 살펴보면, 대기업은 유지관리용역업, 유통사업(고속도로 휴게소, 주유소 등) 

등을 영위하고 있었고, 중소기업은 주로 임대관리, 건설자재 제조･유통, 용역업 등으로 겸업매출액을 구성하고 있었음(개별 건설사들의 

감사보고서 및 결산 재무제표 확인).

27) 본연의 투자목적을 가진 부동산 외에 건설업 영업특성상 건설사들은 임대･운휴부동산 등을 보유하는 경우가 있는데, 건설사가 완공한 

미분양 건물(주택, 상가 등), 개발이 불가피하게 중단되어 보유하고 있는 토지 및 건물, 공사대금을 대물로 변제 받은 부동산 등 다양한 

형태로 발생할 수 있으며, 이러한 부동산을 건설사들이 장기 보유하게 될 경우 유형자산이나 재고자산에서 투자자산으로 전환하여 

이를 임대하여 이익을 창출하는 것이 기회비용 차원에서 기업 본연의 속성 및 활동이라 볼 수 있음.
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의 가정처럼 토목업과 건축업(3)을 동시에 보유하여 

업종 포트폴리오를 갖춘 건설사의 생존율이 가장 높

았으며, 그 다음으로 토목업(1), 건축업(2), 기타(조경, 

산업･환경설비업(0)) 업종만을 가진 건설사 순으로 생

존율이 높은 것으로 나타났다.

한편, 건축업종(2)만을 영위했던 건설사들이 토목

업종(1)만을 보유한 건설사보다 위험률이 더 높게 나

타난 것은 토목업종의 경우 SOC 인프라 등 주로 공공

공사 비중이 높은데 비해, 건축업은 부동산 경기상승

하락 사이클을 뚜렷하게 겪는 관계로 부동산 경기하락

국면에 직면했을 때는 더 위험한 것으로 추정되었다.

셋째, 카플란-마이어법에 의해 건설업 비율에 따

른 생존함수 추정결과, 대･중소 기업 모두 건설업 외 

겸업을 어느 정도 고루 갖춘 경우(0.5≤RCB<0.8)에 

가장 생존율이 높았으며, 순건설업을 하는 경우와 건설

업 외 일부 겸업을 하는 경우(0.8≤RCB<1)에는 누적 

생존율이나 위험률에 있어 식별력 있는 차이를 보이지 

않아 <가설 3>의 가정과 완전히 일치하지 않았다.

연구대상에서 확인했듯이 대부분 건설사들이 겸업

비율 20% 이하 정도로 겸업매출을 구성하고 있으며, 

주택건설업, 부동산개발업 등의 시행업, 임대업, 건설

자재업 등의 겸업매출이나, 대기업의 경우 전기, 소방, 

정보통신공사업 등의 매출액이 추가적으로 포함된 것

으로 나타났다. 

이러한 겸업은 ｢건설산업기본법｣상 업역이 아닐 

뿐 넓은 의미에서 건설업에 포함된다 할 것이며, 사실

상 건설사들이 건설업역 외 다른 업역에 대한 포트폴

리오를 비중 있게 구성하지 않는 것으로 나타났다. 또

한, 겸업 비율이 20% 이하인 경우나 순건설업을 하는 

경우 생존율이나 위험률이 크게 차이 나지 않는 상황

에서 건설업 등록기준상 법정 자본금을 건설업을 영

위하는 데 직접 관련된 실질자본금만을 요구하고 있

는 현행 규정들은 크게 의미 없는 것으로 판단28)된다.

통상 건설사는 시공을 중심으로 사업을 전개하여 

길어야 10년 이내에 완료할 수 있는 사업에 중점을 

두는 반면, 부동산 회사는 시공을 제외한 개발, 판매, 

임대, 관리, 유통 등 30년 이상 장기적 관점에서 사업

을 전개하는 특징을 갖고 있다. 이러한 이유로 개발사

업을 위한 토지투자와 시공업에 역량을 집중한 건설

사에 비해 장기운영을 목적으로 한 건물투자와 분양･

임대업에 중점을 둔 부동산회사가 상대적으로 안정적

인 경영성과를 거두고 있는 것으로 나타났으며, 특히 

성숙기, 저성장기와 같은 기조의 시장에서는 수익성

이 낮더라도 안정적 운영 등의 사업 포트폴리오를 병

행하여 사업의 리스크를 줄여줄 필요가 있다(이상영, 

손진수 2012;김희선, 이현석 2014).

투자자산 비중 변수가 건설사의 생존요인에 긍정적

인 영향을 미치는 결과나, 실질적인 겸업비율을 구성

하는 건설사가 희박하긴 했지만 대･중소기업 모두 건

설업 외 겸업을 어느 정도 갖춘 경우에 가장 생존율이 

높았던 분석결과도 이러한 맥락과 일치한다고 볼 수 

있다. 따라서 건설업과 겸업을 엄격하게 구분하여 등

록기준을 정하고 있는 현행 건설업 등록기준은 기업의 

안정성 측면뿐만 아니라 건설사의 경영전략 차원이나 

시대적 흐름에도 역행한다고 볼 수 있으며, 건설사가 

사업 포트폴리오를 적극적으로 구성할 수 있도록 등록

요건에 대한 유연한 개선이 필요하다 할 것이다.

본 논문은 등록업종별 구성여부만으로 생존율 분

석을 시행하였는데, 향후 경기흐름에 따른 등록업종 

간 비중구성 분포에 따라 분석이 이루어진다면 건설

28) 자본금 등록요건을 악의적으로 맞추기 위해 회계상 조작을 통한 허위계정 등만 제대로 심사하면 될 것임. 건설업 기업진단지침상의 

겸업자산을 심사하기 위해 매년 투입되고 있는 행정력(실태조사 등)도 재검토가 필요하며, 시대 흐름에 맞지 않는 건설업 등록기준 

전반에 대한 개선이 필요할 것임.
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사의 사업 포트폴리오 구성에 좀 더 유용한 자료가 

될 것으로 판단된다. 또한 부실기업의 범위를 더 확대

하여 부도 외 파산, 기업구조조정, 회생절차 중인 기

업 등의 자료를 포함하여 시간의 흐름에 따른 발전된 

연구가 진행되기를 기대한다.
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요약

주제어: 생존분석, 건설업 경영상태 요소, 등록업종, 건설업 비율

본 논문은 건설사의 생존과 부도에 미치는 경영평가 

요인들을 분석하고, 건설업역 내외적으로 적절한 사

업 포트폴리오를 구성할 수 있는 방안을 모색하고자 

하였다. 첫째, 매출액순이익률, 자기자본비율, 이자

보상비율, 투자자산 비중 변수는 건설사의 생존율과 

양의 관계가 있는 것으로 나타났으며, 이들 요인은 

대기업보다 자본력이 상대적으로 열악한 중소건설사

에 더 민감하게 작용하는 것으로 확인되었다. 둘째, 

건설업 등록업종의 경우 토목업과 건축업을 동시에 

보유하며 등록업종을 고루 갖춘 건설사의 생존율이 

가장 높았으며, 그다음으로 토목업, 건축업, 기타순

으로 나타났다. 셋째, 건설업 비율은 건설업 외 겸업

을 어느 정도 고루 갖춘 경우에 가장 생존율이 높았

으며, 순건설업을 하는 경우와 건설업 외 일부 겸업

을 하는 경우에는 큰 차이를 보이지 않았다. 투자자

산 비중 변수가 높을수록, 겸업비율을 고루 갖춘 경

우일수록 생존율이 높았던 점 등을 고려한다면, 건설

업과 겸업을 엄격하게 구분하여 등록기준을 정하고 

있는 현행 건설업 등록기준은 기업의 안정성 측면이

나 최근 업계의 사업전략 흐름과 맞지 않아 개정이 

필요하다 할 것이다.




