
ⅢⅢ..  일일본본 상상장장 건건설설업업체체의의 재재무무 구구조조 개개관관

본장에서는 1988 회계연도부터 1999 회계연도22)까지 12년 간 주요재무지표의검토

를바탕으로하여일본상장건설업체들의재무구조변화와영업성과변화의추이를개괄

적으로검토하고자한다. 

2000년 9월 말 현재, 일본의 전체 상장 업체 수는 2,558개 사이며, 1부 상장 업체는

1,497개 사, 2부 상장 업체는 543개 사이다. 건설업으로 상장된 업체는 194개 사로서

전체 상장 건설업체에서 차지하는 비중은 7.6%이다. 이 가운데 1부 상장 업체는 129개

사, 2부상장업체는 64개사이다.

본 연구의 분석은 1988 회계연도부터 1999 회계연도(이하 회계연도 생략)까지 1부

상장 건설업체를 대상으로 하였다. 분석의 대상을 1부 상장 업체로 제한한 것은 2부 업체

들의 경우, 1부 상장 건설업들에 비하여 그 규모가 작고 전문공사업을 영위하는 업체들이

므로일반건설업을주로하는우리나라의상장건설업체23)들에게시사점을제공하고자하

는본연구의목적에부합하지않기때문이다. 

각연도별로분석이된업체수는다음의 <표Ⅲ-1>과같다. 상장건설업체의증감추이

도 제Ⅱ장의 건설업 허가업자 수의 경우와 별반 다르지 않은 것을 알 수 있다. 버블이 형

성되었던 1991년까지는 업체의 증가세가 두드러지지 않았으나 버블이 붕괴되기 시작한

1992년에 들어서는 1991년의 78개 사에 비하여 무려 44.9%나 증가한 113개 사가 되

었다. 그 이후 약간의 등락을 보이기는 했으나 꾸준히 증가하여 1999년에는 129개 사에

이르렀다. 
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22) 일본대부분의상장업체들의회계연도는매년 4월 1일에서다음해 3월 31일까지로되어있으며, 일부업체는 6월,
9월 12월에 결산을 하기도 한다. 따라서, 1999년 4월 1일부터 2000년 3월 31일까지를 1999 회계연도(Fiscal
Year)로표시한다.
23) 우리나라의 주식 시장에서는 상장 업체의 주식 분산과 재무 상태, 상장 기간(1년 이상)에 따라 1부와 2부로 구분
해 왔다. 그러나 금융감독원은 기관과 일반투자자들의 기업 분석 능력이 상당히 높아진 데다 1부 기업은 우량하고 2
부 소속기업은우량하지않다는고정관념이주식시장활성화에걸림돌이된다고지적하고 2000년 5월 2일부터소
속부제를폐지하였다. 

<표Ⅲ-1> 연도별제1부상장건설업체수추이
(단위 : 개사, %)

1988

70

-

1989

72

2.9

1990

76

5.6

1991

78

2.6

1992

113

44.9

1993

118

4.4

1994

122

3.4

1995

116

-4.9

1996

127

9.5

1997

126

-0.8

1998

118

-6.3

1999

129

9.3

구분

업체수

증감률



1. 매출부진과수익성악화

(1) 매출액추이

버블경제를배경으로하여 1980년대후반부터 1990년대초반까지상장건설업체의매

출액 규모는 증가 일로를 걸었다. 1988년 상장 건설업체 전체의 매출액 규모는 16조

9,730억엔으로서 당해 연도 건설 투자(경상가격 기준) 66조 6,600억엔의 25.5%에 달

하고 있다. 이는 70개의 상장 건설업체가 당시 51만 319개의 건설업체에 대하여 점유하

는비중으로서상당한부분을차지하고있었음을나타내준다.

전체 매출액의 규모는 1989년에 16.4%, 1990년에 24.2% 증가하다가 버블이 붕괴

되기시작하는 1991년에 9.5%로그증가세가둔화되는듯이보였다. 그러나, 1992년에

는 버블 붕괴를 경계하기 시작한 일본 정부가 처음으로 경제 대책을 실시하였고, 그로 인

하여다시 21.8%나증가하였다. 그러나그이후지속적인감소추세를나타낸다.

1999년의 전체매출액은 30조 6,893억엔으로기록하였는데이는정점을이룬 1992년

의 93.6%에 달하는 수준이다24). 그리고 이는 1998년에 비하여 10.6% 증가한 것인데
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24) 주가에서 버블이 붕괴되는 시기는 1990년 중반이었고, 지가는 1991년을 정점으로 하락하기 시작하였으며, 건설
투자는 1992년을 정점으로 하락하기 시작하였다. 그 영향으로 인하여 상장 건설업체들의 매출액도 1992년 이후
하락하기시작하였다.

<표Ⅲ-2> 일본상장건설업체의매출액추이

연도

1988    

1989    

1990    

1991    

1992    

1993    

1994    

1995    

1996    

1997    

1998    

1999    

전체

169,730.3  

197,534.4  

245,749.2  

269,147.6  

327,791.8  

322,502.0  

314,212.8  

312,980.4  

330,860.6  

313,463.2  

277,390.9  

306,892.7  

증감률

- 

16.4 

24.4 

9.5 

21.8 

-1.6 

-2.6 

-0.4 

5.7 

-5.3 

-11.5 

10.6 

1사평균

2,424.7  

2,743.5  

3,233.5  

3,450.6  

2,900.8  

2,733.1  

2,575.5  

2,698.1  

2,605.2  

2,487.8  

2,350.8  

2,379.0  

증감률

-

13.1

17.9

6.7

-15.9

-5.8

-5.8

4.8

-3.4

-4.5

-5.5

1.2

(단위 : 억엔, %)



장기 침체를 겪다가 이와 같이 증가한 원인도 역시 1998년에 두 차례나 실시되었던 대규

모경제대책의효과에의한것이라고볼수있을것이다.

매출액 전체의 규모는 각 연도별 상장 건설업체들의 시장 규모를 가늠하는 지표로 사용

될수있을것이다. 즉, 1999년의 매출액은 1988년에 비하여 1.8배 증가한것으로서상

장 건설업체들의 건설시장이 10여 년 동안 약 2배 가량 증가한 것이라고 풀이할 수 있다.

그러나, 실제 상장 건설업체들의 매출액이 증가했는지를 살펴보려면 1사당 평균 매출액의

규모를검토하는것이바람직하다.

1999년의 1사 평균 매출액은 2,379억엔으로서 1988년의 2,425억엔에도 못 미치는

것으로 나타났다. 전체 매출액이 1992년까지 증가한 데 비하여 1사 평균 매출액은 1991

년까지 증가하고 그 이후는 감소세로 반전한 것을 볼 수 있다. 이는 1992년에 상장 건설

업체의 수가 급증한 것에서 기인한다. 1991년에 3,451억엔으로 최고치를 기록한 이후 1

사평균매출액은지속적으로감소하여 1999년은그의 68.9% 수준에머물고있다. 

결과적으로 정부의 지속적인 공공 투자 확대와 경제 대책의 실시로 시장 규모가 그다지

축소되지 않았음에도 불구하고, 업체 수 증가와 민간 수요의 감소로 인한 경쟁의 격화로

상장건설업체들은매출의측면에서부진을면치못하고있는것으로나타났다.

(2) 수익성관련지표추이

매출 부진과 함께 버블 경제가 붕괴된 이후에는 수익성도 많이 악화된 것으로 나타났다.

전체 영업이익·경상이익·당기순이익이 모두 1980년대 후반에는 40% 내외의 높은 증

가세를 보였다. 1990년에 당기순이익은 무려 47%나 증가하였다. 그 이후 영업이익이나

경상이익은 그 증가세가 둔화된 반면, 당기순이익은 감소 추세로 접어들었다, 그 이후 지

속적으로 등락을 반복하면서 감소하였고 당기순이익은 1997년 이후 연속 3년이나 적자를

기록하였다.  

1사 평균 수익 관련 지표를 살펴보면, 1999년의 영업이익은 최고 정점을 기록한 1991

년에 비하여 41.6%, 경상이익은 37.8% 수준에 불과하고, 당기순이익은적자로전환된

상태이다. 따라서, 개별 업체들이 체감하는 건설 경기의 침체는 심각한 상황이라는 것을

짐작할수있다. 

상기와 같이 이익관련지표들의적자폭이확대된 것은각종이익률의수치도 크게하락

시켰다(<그림Ⅲ-1> 참조). 1991년에 5.3%를나타내던매출액영업이익률은 1997년
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에 2.5%로 절반 이상 감소했다가 약간 증가세로 돌아섰다. 매출액 경상이익률도 마찬가

지로 1990년에 5.0%를기록했고점차감소하여 1997년에 2.2%까지감소했다. 매출액

당기순이익률은 1990년에 2.1%를 기록하고는 1998년에는 무려 5.1% 포인트나 감소

하여 1997년이후 3년연속마이너스행진을하고있다.

이렇게상장건설업체의수익률이저하된데는몇가지원인이있다. 첫째, 건설 경기가

침체됨에도 불구하고 업체 수의 증가로 인해 시장 내의 경쟁이 심화되면서 건설업체들은

저가수주를감행할수밖에없었을것으로풀이된다. 

둘째, 버블 경제 시기에 확대되었던 민간 건축 부문이 버블의 붕괴로 위축되면서 그 수

익성이하락한것이다. 
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<표Ⅲ-3> 일본상장건설업체의수익관련지표추이

구분

전체

1사

평균

연도

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

6,463.2  

8,828.8  

12,501.9  

14,329.8  

16,762.6  

15,629.0  

13,108.1  

9,432.2  

9,712.7  

7,869.1  

7,644.0  

9,852.0  

92.3  

122.6  

164.5  

183.7  

148.3  

132.4  

107.4  

81.3  

76.5  

62.5  

64.8  

76.4  

증감률

-

36.6 

41.6 

14.6 

17.0 

-6.8 

-16.1 

-28.0 

3.0 

-19.0 

-2.9 

28.9 

-

32.8 

34.2 

11.7 

-19.3 

-10.7 

-18.9 

-24.3 

-5.9 

-18.3 

3.7 

17.9 

6,453.8  

8,787.1  

12,288.3  

12,780.4  

14,512.2  

13,692.0  

10,874.3  

8,035.8  

8,526.7  

6,907.3  

6,258.8  

7,999.9  

92.2  

122.0  

161.7  

163.9  

128.4  

116.0  

89.1  

69.3  

67.1  

54.8  

53.0  

62.0  

증감률

-

36.2 

39.8 

4.0 

13.6 

-5.7 

-20.6 

-26.1 

6.1 

-19.0 

-9.4 

27.8 

-

32.4 

32.5 

1.3 

-21.6 

-9.6 

-23.2 

-22.3 

-3.1 

-18.3 

-3.2 

16.9 

2,416.1  

3,508.6  

5,156.5  

4,874.3  

5,729.9  

4,654.5  

3,934.7  

662.3  

2,830.4  

-2,520.2  

-8,378.5  

-1,662.2  

34.5  

48.7  

67.8  

62.5  

50.7  

39.4  

32.3  

5.7  

22.3  

-20.0  

-71.0  

-12.9  

증감률

-

45.2 

47.0 

-5.5 

17.6 

-18.8 

-15.5 

-83.2 

327.3 

적자전환

적자확대

적자축소

-

41.2 

39.2 

-7.9 

-18.9 

-22.2 

-18.2 

-82.3 

290.3 

적자전환

적자확대

적자축소

영업이익 경상이익 당기순이익

(단위 : 억엔, %)



셋째, 건설 경기가 침체되어감에도 불구하고 건설업체들은 인원 축소 등의 구조조정을

등한시하는 등 위기에 대한 적절한 대응이 미숙하였다. 따라서, 종업원 수가 증가하였고
25), 인건비의지속적인상승26)에 대처하지못해경영상압력을받았던것으로판단된다.

넷째, 버블 붕괴 이후 불량 자산과 부실 채권을 처리하는데 소극적인 태도를 취하며 대

손상각으로처리하기시작하면서영업이익이감소하였고, 이후점차적극적인매도방법으

로불량자산을처리하면서당기순이익이급격히감소한것을알수있다27).
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25) 업체 1사당 평균 종업원 수는 1988년에 2,900여 명에서 1992년에는 3,000명을 넘어섰다. 그 이후 건설업체들
의구조조정이가시화되기시작한 1996년에 2,700여명으로줄어들었고 1999년에는 2,400여명의수준이다.

26) 상장 건설업체 종업원의 평균 임금은 연봉을 기준으로 1989년 4,185만엔이었는데, 1994년에 5,000만엔을 초과
했고, 1999년에는 6,600만엔으로집계되었다. 10여년동안 50% 이상상승한셈이다.

27) 일본건설경제연구소에서대형상장건설업체 56개사가불량자산및부실채권을특별손실로처리한내역을조사한
내역은다음과같다. 1993년에급격히증가한것을볼수있다.

연도

불량자산·부실채권관련

특별손실등계상액

증감률

1989

61

-

1990

197

2.2

1991

1,140

4.8

1992

1,360

19.3

1993

3,354

147.6

1994

2,225

-33.7

1995

3,761

69.0

1996

1,360

-63.8

(단위:억엔, %)

자료 : 日本建設經濟硏究所, 1997. 1. p.15.

<그림Ⅲ-1> 일본상장건설업체의수익성지표추이(매출액대비)
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2000 회계연도의 결산에서도 상장 건설업체들의 수익률 저하는 계속될 것으로 전망되

고 있다. 그 이유로는 업체들이 구조조정에 더욱 박차를 가하고 있다는 점을 들 수 있다.

다소 늦은 감이 없지는 않으나 업체들로서는 강력한 구조조정이 유일한 길임을 인식한 것

이라고볼수있다. 

2000년 9월 중간기 결산에 따르면 상장 건설업체들은 부실 채권과 판매용 부동산의 평

가손실등을손실로처리하고인원정리계획에따른퇴직금적립을특별손실로처리한것

으로 나타났다. 다음 <표 Ⅲ-4>는 주요 상장 건설업체들의 퇴직 적립금 처리 현황을 정

리한것이다.

2. 이자부부채의증가와재무구조악화

(1) 부채추이

일본 상장 건설업체들의 총 부채 규모는 1998년에 17조 6,710억엔에서 1992년에 31

조 9,354억엔까지증가하였다. 그 이후특별한변화가보이지않았고 1997년부터뚜렷한
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<표Ⅲ-4> 주요상장건설업체들의퇴직적립금처리현황

규모

528

370

144

38

156

-

70

474

224

186

154

99

64

45

33

규모

409

181

108

-

80

245

194

184

143

99

63

37

8

처리방법

일괄상각

5년상각

10년상각

15년상각

(단위 : 억엔) 

자료 : 日本經濟新聞社, 週間 ダイアモンド，「建設大亂」, 2001. 2. 17, p. 43.

업체명

淸水建設

大林組

淺沼組

安藤建設

戶田建設

不動建設

東洋建設

熊谷組

五洋建設

東急建設

佐藤工業

ハザマ

松村組

大日本土木

長谷工コ－ポレ－シヨン

업체명

大成建設

鹿島

鐵建

前田建設工業

西松建設

フジタ

三井建設

住友建設

飛島建設

靑木建設

大末建設

日産建設

奧村組



감소세를보였으나 1999년에는다시증가하는양상을보이고있다. 

1사 평균부채의규모도비슷한추이를보이고있다. 1988년에 2,524억엔이었고 1991

년에 3,550억엔으로 40% 이상 증가하였다가 점차 감소하여 1999년에는 2,300억엔으

로 오히려 1988년에 비하여 감소한 것으로 나타났다. 또한, 업체들의 부채 비율도 1991

년을 정점으로 하여 지속적으로 감소하고 있다. 이는 버블 붕괴 이후 업체들이 재무 구조

를개선하기위한노력을전개하였기때문으로판단된다.

그러나, 부채와 관련하여 문제점으로 지적되는 것은 이자부부채의 증가를 들 수 있다.

1988년의 이자부부채의 규모는 3조 9,753억엔으로 부채 총계의 22.5% 수준에 불과하
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<표Ⅲ-5> 일본상장건설업체의부채관련지표추이

구분

전체

1사

평균

연도

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

176,709.5  

207,069.6  

245,424.6  

276,870.3  

319,353.6  

318,568.9  

307,631.8  

310,246.1  

300,724.0  

277,580.2  

254,705.5  

296,545.0  

2,524.4  

2,876.0  

3,229.3  

3,549.6  

2,826.1  

2,699.7  

2,521.6  

2,674.5  

2,367.9  

2,203.0  

2,158.5  

2,298.8  

증감률

-

17.2

18.5

12.8

15.3

-0.2

-3.4

0.8

-3.1

-7.7

-8.2

16.4

-

13.9

12.3

9.9

-20.4

-4.5

-6.6

6.1

-11.5

-7.0

-2.0

6.5

39,752.5  

38,761.8  

46,632.2  

65,428.6  

78,372.7  

87,512.5  

88,403.9  

77,281.4  

84,461.8  

106,879.8  

100,822.8  

128,341.3  

567.9  

538.4  

613.6  

838.8  

693.6  

741.6  

724.6  

666.2  

665.1  

848.3  

854.4  

994.9  

증감률

-

-2.5

20.3

40.3

19.8

11.7

1.0

-12.6

9.3

26.5

-5.7

27.3

-

-5.2

14.0

36.7

-17.3

6.9

-2.3

-8.1

-0.2

27.5

0.7

16.4

이자부부채

비중

22.5

18.7

19.0

23.6

24.5

27.5

28.7

24.9

28.1

38.5

39.6

43.3

부채총계 이자부부채

(단위 : 억엔, %)

주 : 이자부부채비중은상장건설업체전체규모에대하여산출하거나 1사당평균에대하여산출하여도수치가동일함.



였으나, 1999년에 3.2배나증가하여 12조 8,341억엔으로부채총계의 43.3%를차지하

는 것으로 나타났다. 1사 평균 이자부부채도 지속적으로 증가하여 1999년에 995억엔에

이르고있다. 

이와같이이자부부채가증가하는원인은 1995년 9월이후최근까지일본은행의재할인

금리가 0.5%의 사상 최저 수준으로 유지되고 있는 것을 들 수 있다. 이는 레버리지 효과

를노린업체들의경영전략에서비롯된것이라고볼수도있다, 그러나, 금리가인상되면

이는 곧바로 업체들의 경영 환경을 압박하는 요인으로 작용할 것이므로 유동성 위기에 직

면할 가능성이 늘 내재되어 있는 것이다. 1999년의 수치를 예로 들면, 금리가 1%만 인

상되어도 이자부부채 12조 8,341억엔에 대한 금융 비용이 1,283억엔이 증가하며, 이는

1999년경상이익의 15%에해당하는규모인것이다. 

(2) 재무구조변화추이

일본 상장 건설업체의 1999년 자기자본 규모는 꾸준히 증가하여 4조 97억엔이었던

1988년에 비하여 1.8배 증가한 7조 3,555억엔으로 나타났다. 그러나, 1사당 평균 자기
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<그림Ⅲ-2> 일본상장건설업체의부채비율추이
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자본의 규모는 1992년 768억엔으로 정점을 기록한 이후 지속적으로 감소하여 1999년에

는 1988년의수준에도미치지못하는 570억엔으로집계되었다. 

총자산의 전체 규모는 앞서 살펴보았던 부채의 감소와 자기자본의 증가가 맞물려 1992

년까지는 지속적으로 증가하였고, 그 이후 다소 감소하다가 1999년에는 전년에 비하여

11.9%나 증가하였다. 그러나, 1사 평균 총자산은 1992년 이후 감소하기시작한부채와

자기자본의 추세가 반영되면서 오히려 1988년의 92.6% 수준에 머물고 있다. 그럼에도

불구하고 자기자본 비율은 꾸준히 증가하여 1988년의 18.5%에서 1998년에는 23.0%

로 4.5% 포인트나 증가하였는데, 이는 자기자본 규모의 감소보다는 부채 규모의 감소가
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<표Ⅲ-6> 일본상장건설업체의총자산/자기자본규모의추이

구분

전체

1사

평균

연도

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

216,806.3  

255,581.2  

301,050.2  

336,785.9  

396,768.7  

401,522.2  

394,797.5  

396,513.0  

390,416.9  

363,132.7  

330,721.7  

370,099.4  

3,097.2  

3,549.7  

3,961.2  

4,317.8  

3,511.2  

3,402.7  

3,236.0  

3,418.2  

3,074.1  

2,882.0  

2,802.7  

2,869.0  

증감률

－

17.9 

17.8 

11.9 

17.8 

1.2 

-1.7 

0.4 

-1.5 

-7.0 

-8.9 

11.9 

－

14.6 

11.6 

9.0 

-18.7 

-3.1 

-4.9 

5.6 

-10.1 

-6.3 

-2.8 

2.4 

40,096.8  

48,511.6  

55,625.5  

59,915.7  

77,415.1  

82,953.3  

87,165.8  

86,267.0  

89,693.0  

85,552.6  

76,016.1  

73,554.5  

572.8  

673.8  

731.9  

768.1  

685.1  

703.0  

714.5  

743.7  

706.2  

679.0  

644.2  

570.2  

증감률

－

21.0

14.7

7.7

29.2

7.2

5.1

-1.0

4.0

-4.6

-11.1

-3.2

－

17.6

8.6

5.0

-10.8

2.6

1.6

4.1

-5.0

-3.9

-5.1

-11.5

자기자본

비율

18.5

19.0

18.5

17.8

19.5

20.7

22.1

21.8

23.0

23.6

23.0

19.9

총자산 자기자본

(단위 : 억엔, %)

주 : 재무비율은상장건설업체전체규모에대하여산출하거나 1사당평균에대하여산출하여도수치가동일함.



더 두드러졌음을 알 수 있다. 1999년의 자기자본 비율은 부채가 증가하기 시작하면서 감

소하여 19.9%를기록하였다.

참고로 1사당자기자본중자본금의규모도역시 1999년에 1조 5,751억엔으로서 1989

년의 97% 수준에머물고있다. 

40·일본상장건설업체의재무구조변화분석과시사점


