
ⅤⅤ..  결결론론 ::  종종합합분분석석 및및 시시사사점점

1. 종합분석

일본상장건설업체들의 지난 12년 동안의 영업 실적과 재무 구조의 변화를 살펴보았다.

버블 경제의붕괴이후에일본경제의침체와더불어상장건설업체들은영업실적에있어

서부진을면치못했다. 이는버블경제의붕괴로건설시장이급속히냉각되었음에도불구

하고 정부의 경제 대책 등에서 기인한 공공투자사업으로 인하여 시장 규모의 측면에서는

버블의 충격이 그리 크지 않았으나, 신규 업체의 시장 진입으로 인한 경쟁의 격화와 인건

비 등 매출 원가의 상승, 시장 침체로 인한 수익성 저하 등의 이유로 개별 업체의 수익구

조는점점악화되었던것이다. 

이러한수익구조의악화는업체들로하여금연구개발에투자할의지를상실시키고, 업

체들의기술경쟁력제고에걸림돌로작용하는면도있었다. 1988년에상장건설업체들이

연구개발에투입한금액은 870억엔으로서업체 1사당 12억엔을 지출한것으로나타났으

나 1999년에는 전체 규모가 1,279억엔으로서 47% 증가하였으나 업체 1사당 지출액은

10억엔이조금넘지않는것으로집계되었다.

재무 구조의 측면에서 부채 규모의 감소는 긍정적인 영향으로 평가할 수 있다. 그러나,

그럼에도불구하고부채중에이자부부채의증가는저금리를적극활용하는레버리지효과

를 노린 경영 전략의 일환으로 볼 수도 있으나, 금리가 상승하게 되면 업체에게 직접적인

금융 비용을 부담시키는 재무 구조 악화의 요인이 될 가능성이 있다. 또한, 버블 경제의

붕괴 이후에 주가와 지가 등 자산 가치의 하락으로 인한 자기자본의 감소 또한 재무 구조

를열악하게하는원인이라고할수있다.

다음으로는 일본 상장 건설업체들을 자본금 규모, 매출액 규모, 주력 공종으로 그 유형

을 구분하여 영업 실적과 재무 구조의 변화를 살펴보고, 각 유형별로 어떠한 차이가 있었

는지검토해보았다. 자본금과매출액의측면에서보면, 상장건설업체들내에서도상대적

으로규모가큰업체들에비하여규모가작은업체들이수익성과재무구조에있어서안정

적인 모습을 보여주었다. 이는 규모가 큰 업체들은 규모가 작은 업체들에 비하여 버블 경

제의 붕괴와 그로 인한 장기 침체라고 하는 시대적인 변화에 대하여 수익성의 측면에서나
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재무 구조의 측면에서나 유연하게 대처하지 못하였다는 사실을 시사한다고 하겠다. 또한,

건축에주력했던업체들에비하여토목에주력했던업체들이상대적으로버블붕괴의충격

에 덜 영향을 받았다는 사실을 알 수 있었다. 버블 붕괴의 영향은 민간 부문에서 더욱 크

게 나타났고, 경기 침체시에 경기 진작을 위하여 수행되는 공공 토목 부문의 수주 물량이

뒷받침이되어토목에주력한업체들이수익성이나재무구조의측면에서더안정적이었다. 

2. 한·일상장건설업체의비교

제Ⅰ장 서론에서도 잠시 언급한 바와 같이 최근 우리나라 건설업계는 사상 최악의 위기

상황을맞고있다. 1997년에 79조 9,000억원이라는최대의건설수주액(일반건설업 기

준)를 기록하였으나 IMF 외환 위기 직후인 1998년에는 전년에 비하여 40%나 감소하

였다. 그 이후 경기 회복세가 부진하여 2000년 건설 수주액은 60조 1,522억원으로서

1997년의 75.3% 수준에머물고있는실정이다.

이와 같이 IMF 외환 위기 이후 우리나라 건설업체들이 겪고 있는 위기의 상황과 버블

경제의 발생과 붕괴 이후 일본 건설업체들이 처해 있는 장기 침체의 국면은 그 근본적인

원인에있어서는차이가있으나두위기상황이양국의건설업계에미치는영향은매출부

진과수익성악화등동일한결과를초래하였다. 

따라서, 우리나라의외환위기가발생한 1997년과일본의버블경제가붕괴되면서건설

업계가 영향을 받기 시작한 1992년을 양국가 위기의 원년으로 설정하였다. <그림 Ⅴ-1>

에서 보는 바와 같이 IMF 외환 위기가 발생하기 직전인 1997년 우리나라의 건설 투자

규모는 89조 2,848억원(1995년 불변가격 기준)으로 정점을 기록한 이후 2000년에는

69조 1,308억원(잠정치)으로서 무려 23%나 급감하였다. 일본은 1992년 84조엔을 정

점으로 감소하기 시작하여 2000년에 69조 4,000억엔(잠정치, 경상가격)으로서 17.4%

가 감소하였다. 이러한 건설 투자의 감소는 건설업계의 수익성 악화와 직결된다고 볼 수

있다. 따라서, 우리나라는 1996년 이후로 2000년까지, 일본은 1991년 이후로 1999년

까지 그 이후 연차별로 상장 건설업체들의 영업 실적과 재무 구조를 비교해보고 시사점을

찾아보고자한다.

단, 우리나라와 일본 상장 건설업체들의 재무 비율을 비교하는 데 있어서 양 국가의 경

제수준에차이가있다는사실을염두에두어야할것이다. 국가 간의경제수준을비교할

62·일본상장건설업체의재무구조변화분석과시사점



때 일반적으로 사용되는 거시경제적 지표로는 국내총생산과 1인당 국내총생산을 들 수 있

다. <표 Ⅴ-1>에서보는바와같이국내총생산의규모는 1999년에일본이 4조 4,388억
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<그림Ⅴ-1> 한국과일본의건설투자추이

주: 1) 우리나라수치는 1995년불변가격기준이고, 일본수치는경상가격기준임.
2) 우리나라 2000년 수치는잠정치이고, 2001년 수치는본원의전망치이며, 일본의 2000년 이후수치는일본건설경

제연구소의전망치임.
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<표 Ⅴ-1> 한국과일본의GDP 및 1인당GDP 추이

1인당GDP 
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자료 : 한국은행, 경제통계DB(www.bok.or.kr) ; IMF, World Financial Statistics ; 일본 總務省 統計局
(www.stat.or.jp).



달러를기록하여우리나라의 4,069억 달러의 10.7배에 달했다. 일본의 1인당국내총생산

의 규모는 1994년에 3만 7,446달러를 정점으로 하여 그 이후 약한 감소세를 나타내며

1999년에 3만 4,375달러를 기록하였다. 우리나라는 1995년 1만 175달러로 사상 최초

로 1만 달러를 초과하였으나, IMF 외환 위기 이후 격감하여 1998년에 6,908달러,

1999년에 8,684달러로일본의 25% 수준으로떨어졌다.

(1) 영업실적추이

우리나라 증권거래소에 상장된 건설업체 가운데 사업보고서를 제출한 업체를 대상으로

다음과 같이 1996년 이후의 영업 실적 지표들을 정리하였다. IMF 외환 위기 이후 정부

의 강력한 구조조정에 의하여 부실 기업이 정리되면서 2000년에는 업체 수가 43개 사에

불과하였다. 

우리나라 상장 건설업체 1사당 매출액은 1997년을 정점으로 규모가 축소되면서 2000

년에는 1997년에 비하여 12.3%나 감소하였다. 우리나라와 일본 양국 모두 매출이 부진

하다는점은동일한데, 우리나라업체들의매출부진은시장의절대규모가축소되어나타

나는 현상인데 반하여, 일본은 정부의 공공 투자 정책에 의해 시장의 절대적인 규모는 크

게축소되지않았으나업체수의증가로매출부진이가속화되었다는것에차이가있다. 

영업이익은 1996년 이후 지속으로 감소하다가 1999년에 업체들이 인원 축소를 감행하

는 등 일반관리비를 절감하면서 2.6% 증가하였다. 영업이익이 지속적으로 감소한 일본

의 경우와 다른 점이다. 일본은 1998년 이후에야 영업이익이 증가세로 돌아섰다. 이것은

일본의 기업 내 구조조정이 우리에 비하여 늦게 시작되었음을 알 수 있게 하는 대목이다.

그러나, 우리나라는 2000년에 영업이익이 다시 감소하였는데, 1999년까지 엄격하게 실

시되었던구조조정의고삐가늦춰진것에의한것으로풀이할수도있겠다. 

경상이익은 1997년이후 4년연속적자를나타내고있는데, 업체들의과다한부채로인

한 금융 비용의 지출이 큰 요인이었던 것으로 판단된다. 1998년에는 고금리로 인한 금융

비용의 부담이 더욱 컸고, 그 이후에는 금리의 안정과 부채 규모를 줄이려는 업체들의 노

력으로 적자 폭이 축소되었다. 당기순이익도 계속 적자를 기록하였는데 최근에 들어서 적

자폭이더욱확대된이유로는대한주택보증의감자와한국부동산신탁의부도와같은손실

과 엄격한 회계기준의 적용으로 공사 미수금 등을 상각 처리한 것을 들 수 있다. 일본은

인력 구조조정을 위한 대규모의 퇴직적립금을 특별손실로 상각하여 최근에 당기순이익이
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적자를기록하였는데, 이러한현상은잠재되어있는부실자산을적극적으로처리함으로써

향후경영성과향상의기틀을마련한것이라고평가할수있다. 

다음의 <그림 Ⅴ-2>은 우리나라와 일본의 매출액 관련 이익률 지표를 비교한 것인

데, 위기 연도 이후에 일본의 지표들에 비하여 우리나라의 지표가 더 저조하게 나타나
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<표Ⅴ-2> 한국상장건설업체의영업실적관련지표추이

연도

1996  

1997  

1998  

1999 

2000

업체수

49   

49   

49   

47   

43   

6,091.5 

7,164.7 

6,865.6 

6,712.2 

6,235.6 

증감률

-

17.6

-4.2

-2.2

-7.1

423.6 

408.9 

272.9 

280.1 

259.4 

증감률

-

-3.5

-33.3

2.6

-7.4

21.3 

-28.9 

-423.8 

-318.0 

-317.6 

증감률

-

적전

적확

적축

적축

-9.6 

-81.4 

-533.7 

-426.4 

-817.6 

증감률

-

적확

적확

적축

적확

매출액

영업

이익률

7.0  

5.7  

4.0  

4.2  

4.2  

매출액

경상

이익률

0.3 

-0.4 

-6.2 

-4.7 

-5.1 

매출액

당기

순이익률

-0.2

-1.1

-7.8

-6.4

-13.1

매출액 영업이익 경상이익 당기순이익

(단위 : 개사, 억원, %) 

주 : 1) 업체 1사당평균수치임.
2) 적전-적자전환, 적확-적자확대, 적축-적자축소

자료 : 금융감독원, 전자공시시스템(dart.fss.or.kr)

<그림Ⅴ-2> 한·일상장건설업체들의수익성재무비율추이

주: 막대그래프는일본의수치이며꺾은선그래프는우리나라의수치임.
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는 이유35)는 일본과는 달리 시장 규모의 축소가 좀처럼 회복되지 않고 있고, 정부의 구조

조정이실효를거두어업체들스스로재무구조개선에노력하는시점이일본에비하여빠

르기때문으로해석할수있다. 따라서, 적절한시장규모의회복과정부와업체의지속적

인구조조정이병행된다면향후우리나라건설업체들의수익성은향상될여지가충분히내

재되어있다고볼수있다. 

(2) 재무구조추이

우리나라상장건설업체들의 1사평균부채총계는 1997년 9,445억원으로서최고의매

출액과 더불어 최대의 규모를 기록하였다. 이는 우리나라의 상장 건설업체들이 경영의 내

실을기하기보다는수주중심의외형불리기에급급했었다는점을보여준다. 그 이후업체

들은구조조정을통하여부채의규모를줄이기위한노력을경주하여 2000년에는 1997년

에비하여 14.5%를감소시켰다. 2000년에는금리의부담이큰사채의비중을상당히축

소하였고, 장기 고정 부채를 감소시키고 금리의 하락에 따라 변동 금리를 반영할 수 있는

단기유동부채로전환하는추세를보였다. 따라서, 금융비용도전년에비하여 31.1%나

감소한것으로집계되었다. 이는일본의경우부채의규모는감소시켰지만금융비용이지

출되는이자부부채가증가하고있어업체들에게부담으로작용하는것과는대조적이다.

부채 비율은 1997년 이후 2년 연속 감소하다가 2000년에 다시 증가하였는데 이는 현
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<표Ⅴ-3> 한국상장건설업체의재무구조추이

연도

1996   

1997   

1998   

1999 

2000

업체수

49

49

49

47

43    

1,488.2 

1,594.9 

1,552.6 

2,039.0 

1,431.8  

증감률

-

7.2

-2.6

31.3

-29.8

7,830.4 

9,445.4 

9,389.6 

8,287.4 

8,078.4 

증감률

-

20.6

-0.6

-11.7

-2.5

9,318.7 

11,040.3 

10,942.3 

10,325.9 

9,510.2

증감률

-

7.2

-2.6

31.3

-29.8

부채비율

526.2

592.2

604.8

406.4

564.2

자기자본

비율

16.0

14.4

14.2

19.7

15.1

자기자본 부채총계 자산총계

(단위 : 개사, 억원, %) 

주 : 업체 1사당평균수치임.
자료 : 금융감독원, 전자공시시스템(dart.fss.or.kr).

35) 본 분석에 이용된 우리나라 상장 건설업체는 관리 대상을 제외하지 않은 전체 상장 건설업체를 대상으로 하였다.
그러나, 관리 대상 업체와 신규 상장 업체를 제외한 22개 정상업체에 대한 지표들은 일본 상장 건설업체에 비하여
상당히양호한것으로나타나고있다. 



대건설의 자본 잠식이 악영향을 미쳤기 때문으로 풀이된다. 2000년의 1사 평균 자기자본

의규모가 1999년에비하여 29.8%나감소하여자기자본비율도감소하였다36). 

다음의 <그림 Ⅴ-3>은 우리나라와 일본 상장 건설업체들의 재무 구조의 안정성을 측정

하는부채비율과자기자본비율을비교한것이다. 수치상으로우리나라업체들의부채비

율이 일본에 비하여 상당히 높은 것으로 나타나고 있다. 1999년만 하더라도 상장 건설업

체 전체의 부채 비율이 400%에 근접하였었는데, 2000년 들어 대폭 상승한 원인은 전술

한 바와 같이 현대건설이 과다한 부채와 장기 공사 미수금 등을 결손 처리하면서 자본 잠

식의상황에처한것이라고할수있다. 현대건설은 2000년 결산을기준으로매출액규모

6조 3,800억원, 부채규모 8조원, 당기순손실 2조 9,000억원을기록하였다. 현대건설의

유동성 위기에 대하여 정부 및 채권단이 지원을 위한 협의 중이며, 현대건설의 유동성 위

기가 해소되면 우리나라 상장 건설업체들의 재무 구조도 안정성을 확보할 수 있을 것으로

판단된다. 
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36) 그러나, 현대건설을 비롯한 관리 대상 업체를 제외한 정상 상장 건설업체들은 부채 비율 195.4%를 기록했고, 자
기자본 비율도 33.9%에 달하는 것으로 나타나 전체 상장 건설업체에 비하여 재무 구조가 상당히 개선되고 있는
것을알수있다. 

<그림Ⅴ-3> 한·일상장건설업체들의안정성 비율추이
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3. 시사점

일본의버블경제의붕괴와우리나라가겪은 IMF 외환위기가양국의상장건설업체들

에게미친영향은매출부진, 수익성하락, 부채증가로요약될수있다. 

매출 부진은우리나라의경우경기의하락으로민간건설수요가위축되었고, 대규모국

책 사업들도 마무리 단계에 들어가 정부의 공공 투자 또한 감소하여 시장 규모가 축소된

것을 원인으로 들 수 있다. 반면에 일본은 버블 경제의 시기에 과잉 공급되었던 민간건설

부문의 수요가 위축되기는 하였으나 정부가 추진하는 공공 투자 사업으로 시장의 규모는

많이 축소되지는 않았으나 공공 토목 공사에 대한 기대를 가지고 진입하는 신규 업체들에

의해경쟁이격화되어매출이부진한것으로판단된다.

수익성 하락은 우리나라의 경우 IMF 외환 위기 이후 금리의 급상승으로 인한 금융 비

용의 상승 등을 원인으로 들 수 있다. 일본은 버블 경제의 시기에 대규모 개발 사업이나

부동산, 유가증권의기계적인구입으로도이익을낼수있었으나버블이붕괴되자더이상

이익을기대할수없는상황이되었던것이다.

부채 증가는 우리나라의 경우 차입금을 대서라도 매출을 지향하는 외형 중심의 경영 전

략에서 비롯된 것이었고, 일본 역시 차입을 해서 부동산이나 유가증권을 무리하게 매입했

던데서비롯되었다고볼수있다. 

이와 같이 세 가지 영향에 대처하는 양국 건설업계의 구조조정 방식에는 차이가 있었다

(<그림 Ⅴ-1> 참조). 우리나라 상장 업체들이 제일 먼저 채택한 구조조정 방법은 인력

구조조정이었다. 이는 IMF 외환 위기가 국제 기관에 의한 관리 체제하에 들어가는 것이

었기에 IMF의 방침, 즉 미국식으로 진행되었기 때문이다. 또한, 기업의 비업무용 토지

의 매각을 단행하고 자산 재평가를 실시하였다. 이러한 일련의 과정이 1998년 초부터 시

작되어 1999년까지진행되었고 2000년에들어서는장기공사미수금, 투자자산감액손

실, 보증채무등의부실채권, 불량자산을적극적으로처리하였다. 

일본은 버블이붕괴하고난뒤에도신속한대응책마련에실패하였고구조조정을시작한

시점도 우리나라에 비하여 상당히 지연되었다. 구조조정의 강도도 또한 미온적이었는데,

1995년에도 부실 자산을 대손상각비로 처리하였고, 그 동안 토지불패의 신화를 맹신하다

가 대형 금융기관 도산 등으로 인하여 부동산을 매각하는 등의 적극적인 구조조정을 1997

년에야시작하였다. 또한일본이제일마지막에실시하고있는구조조정의방법이인력구
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조조정이다. 최근에 들어 퇴직 적림금을 특별 손실로 처리하고 있는 것으로 나타났다. 일

본에서 인력 구조조정이 지연된 원인으로는 일본 특유의 종신고용제가 있었기 때문이었다.

이는 기업이탄력적인경영을할수없는하나의걸림돌로서일본의상장건설업체들은인

력구조조정을실시하지않을수없는한계상황에직면해서야인력구조조정을실시한것

으로판단된다. 

이러한 구조조정 실시 결과, 일본은 부채 규모를 축소시켰으며, 수익성은 특별 손실의

반영으로 적자를 나타낸 당기순이익률을 제외한 영업이익률과 경상이익률은 다소 하향 안

정세를유지하고있는것으로나타났다. 버블경제가붕괴한이후하락한지가는상승되지

않아 위축된 민간 건설 경기의 회복이 불투명해 보인다. 더구나 일각에서는 2010년이 되

면 일본의 건설 투자 규모가 현재의 50% 수준으로 급락할 것이라는 조심스러운 전망이

나오고있는실정으로서일본의상장건설업체들은당분간고전이계속될것으로판단된다. 

신속하고 강도 높은 구조조정을 실시한 우리나라는 업계 내에서 부실 기업들의 대규모

퇴출이 이루어졌고 부채 규모의 대폭 감축에 성공하였으나, 수익성은 여전히 저조하여 수

익성의 제고가 가장 시급한 문제로 대두되고 있다. 그러나, 우리나라의 경우는 일본과는

달리, IMF 외환 위기 이후 급락했던 지가가 최근에 지표상으로 상승할 가능성이 점쳐지

고있다. 이는민간건설수요에긍정적인영향을줄것으로판단된다. 또한, 일본에비하

여사회간접자본시설이많이부족한우리나라는향후공공토목부문의잠재수요도대기

중이므로향후건설경기에대하여비관적인시각을가질필요는없을것으로보인다.

버블 경제가 붕괴한 이후 일본 경제에 있어서 건설산업은 다른 산업에서 발생된 실업자

를흡수하여고용안정을도모하는역할을담당하였다. 물론, 건설업체들이담합을통하여

공공공사물량을나눠먹기식으로수주하여경제대책의실효를저하시킨부정적인측면이

전혀 없었던 것은 아니지만, 지역 경제적인 측면에서는 경제 대책의 실시로 인하여 중소

건설업체들에게공공토목공사물량을배정하는역할도수행하여왔다. 

이러한 점들은 우리나라의 경우와 크게 다르지 않다. 현재 민간 부문 수요의 극심한 침

체로 인해 유일한 방안으로서 공공 투자의 확대에 대한 요구가 거세어지고 있다. 그러나,

일본 정부의무분별한일방적주입식의공공투자정책이아닌치밀한계획에의해수행되

는 효율적이고 일관적인 공공 투자 정책이 절실하게 필요하다고 하겠다. 또한, 정부는 강

도 높고 구조조정을 지속적으로 실시하여야 하고, 업체들은 환경 변화에 민감하게 대처할

수 있는 탄력성 있는 경영 전략과 함께 수익성 제고 노력이 전제된다면 우리 건설업계는

일본의건설업계와는달리단기간내에침체의국면을벗어날수있을것이다.
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<그림Ⅴ-4> 한·일양국의건설산업구조조정과정비교
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