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건설경기 변동이 규모별 건설기업 부실화에 미치는 영향 분석
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요  약  본 논문에서는 건설경기가 규모별 건설업체 부실화에 미치는 향을 벡터오차수정모형(VECM : Vector Error 
Correction Model)을 통해 분석하는 것을 목 으로 한다. 본 논문에서는 먼  KMV(Kealhofer, McQuown and Vasicek) 모형을 
기반으로 산출하는 상부도확률을 건설업체 부실화를 나타내는 리변수로 정의하 다. 본 논문에서는 규모별로 상부도
확률을 측정하기 해서 건설업체 상장기업  30개 업체를 선정하여 규모별로 상  15개와 하  15개로 구분하 다. 건설경
기 변화를 리하는 변수로 주거용, 비주거용, 토목용 건설수주액을 활용하 다. 각 변수들의 시계열 데이터는 한국상장회사
의회의 TS2000과 통계청 자료를 통해 확보하 다. 분석기간은 2001년 2분기부터 2015년 4분기까지로 설정하 다. 먼  

규모별 건설업체의 상부도확률을 산출한 결과, 일반 으로 알려진 바와 같이 형 건설업체가 상 으로 규모가 작은 

건설업체보다 부실화 정도가 낮은 것으로 확인되었다. 하지만 벡터오차수정모형을 기반으로 한 충격반응분석 결과 규모 
건설업체가 경기 변동에 더욱 민감하게 반응하며, 특히 규모 건설업체 경 상태 변화에 주거용 건설시장 변화가 주요 요인

인 것을 확인할 수 있었다.

Abstract  This study analyzed the impact of changes in the construction business on construction company insolvency
according to their size using the vector error correction model. First, this study applied EDF (Expected Default 
Frequency), which was calculated by KMV (Kealhofer, McQuown and Vasicek) model, as a variable to indicate the 
insolvency of construction companies. This study set 30 construction companies listed to KOSPI/KOSDAQ for 
estimating the EDF by size and construction companies were divided into two groups according to their size. To 
examine the construction business cycles, the amount of construction orders according to the type-residential, 
non-residential, and civil work- was used as a variable. The serial data was retrieved from TS2000 established by 
the Korea Listed Companies Association (KLCA), Statistics Korea. The analysis period was between the second 
quarter of 2001 and fourth quarter of 2015. As a result of calculating the EDF of construction companies by size, 
as it is generally known, the large-sized construction companies showed lower levels of insolvency than relatively 
smaller-sized construction companies. On the other hand, impulse response analysis based on VECM confirmed that 
the level of insolvency of large-scaled companies is more sensitive to business fluctuations than relatively 
smaller-sized construction companies, particularly changes in the residential construction market. Hence it is a major 
factor affecting the changes in insolvency of large-sized construction companies.

Keywords : Construction Business, Insolvency of Construction Company by Size, Vector Error Correction Model, 
KMV(Kealhofer, McQuown and Vasicek) Model, Expected Default Frequency(EDF)
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1. 서론

1.1 연구의 배경 및 목적

건설산업은 국가기간산업으로서 제조업 등 타 산업과 

달리 일품수주 생산, 옥외이동 생산, 인력의존 생산, 경
기의존 생산 등과 같은 특수성을 가지고 있다. 특히, 국
가에서 일어나는 일련의 사건에 민하게 반응하며, 정
치, 경제, 사회  국제정세 변화에 따른 산업경기  부
동산 경기의 변화는 건설수요의 불안정을 래한다. 이
는 건설산업이 수주산업으로서 발주자가 정부기 , 공공
기 , 민간기업, 개인 등에 이르기까지 다양하여 이러한 
변화에 민하게 반응하기 때문이다[1].
실제로 건설경기 변화에 따라 건설기업은 심각한 경

상의 기를 겪었다. 외  성장에 치 해오던 건설기

업들은 IMF 사태 이후 기업 구조조정 과정을 거치면서 
기업 안정성에 요한 가치를 두게 되었다. 이는 호황기 
때의 기업 성장보다 불황기 때의 기업 생존이 더욱 요

함을 인식하 기 때문이다. 하지만 기업 안정성이 요
하게 고려되었음에도 불구하고 로벌 융 기 이후 건

설기업들은 유동성  안정성에 심각한 기를 맞게 되

었다[2]. 즉 로벌 융 기가 발생한 이후 로벌 경제

의 불안정성이 높아지게 됨에 따라 한국은 환율  리 

상승등과 같은 격한 거시경제 변동을 겪게 되었다. 이
는 건설산업에 막 한 향을 미치게 되어 건설 경기를 

심각한 수 으로 침체시켰으며 결국 국내 건설기업에게 

심각한 재무  기를 발생시켰다[3]. 건설산업은 다양
한 이해 계자가 얽  있기 때문에 단지 건설업체의 부

실화는 건설업체에만 해당하는 것이 아니라 융권 등 

다양한 이해 계자의 동반부실화를 래할 수 있다[4]. 
이에 따라 다양한 내외부 환경변화에 따른 건설업체 부

실화 변동을 분석하는 것은 매우 요하다고 할 수 있다.
이러한 최근 건설 산업 환경의 폭 이고 격한 변

화에 따라 형건설업체와 소건설업체들은 부실화 과

정에 상이한 특성을 나타낸다. 이와 같은 상은 건설경
기 침체의 의한 향, 건설업 불안정한 공 구조의 향 

 기업내부의 자원과 능력에 의한 향 등 내외부 기업 

특성이 건설업체 규모별로 상이하기 때문이다[5].
건설업체 부실화 련 선행연구들을 살펴보면 건설경

기가 건설업체 부실화 변화에 향을 미치며, 소  
규모 건설업체들의 사업 모델  업무역량에 의해 건설

업체 부실화 정도가 차이나는 것으로 언 하고 있다. 하
지만 기존 문헌들에서는 건설경기 변화가 규모별 건설업

체 부실화 과정에 어떠한 향을 미치는지에 하여 실

증 으로 분석하는데에는 한계를 가지고 있었다. 이에 
따라 건설경기 변동이 규모별 건설업체 부실화에 유의미

한 향을 미치는 것으로 단되는바, 본 연구에서는 건
설경기가 규모별 건설업체 부실화에 미치는 향을 벡터

오차수정모형(VECM : Vector Error Correction Model)
을 통해 분석하 다.

1.2 연구의 방법 및 절차

본 논문에서는 건설경기 변동이 규모별 건설업체 부

실화에 미치는 향을 분석하는 것을 목 으로 한다. 이
를 해 본 논문에서는 먼  KMV 모형을 기반으로 산
출하는 상부도확률을 건설업체 부실화를 나타내는 

리변수로 정의하 다. 본 논문에서는 상부도확률을 측
정하기 해서 건설업체 상장기업  30개 업체를 선정
하 다. 이 후 해당 업체들을 규모별로 구분하여 상  

15개 업체를 모델 1에, 하  15개 업체를 모델 2에 편입
하 다. 각 모델에 배정된 업체들을 상으로 시간 흐름
에 따라 각각의 상부도확률을 측정한 후 모델별 각 시

별 평균값을 산출하 다. 도출된 각 모델별 상부도
확률 평균값을 해당 모델의 건설업체 부실화 변수의 시

계열 자료로 활용하 다. KMV모형을 활용하여 상부
도확률을 산출하기 해서는 자산가치, 자산가치변동성, 
채무불이행 , 만기시   무 험이자율 등의 변수들이 

필요하다. 이에 본 논문에서는 해당 변수들을 도출하기 
하여 한국상장회사 의회의 TS2000과 통계청 자료를 
활용하 다.

한 건설경기 변수들의 경우 주거용, 비주거용, 토목
용으로 세분화하 다. 각 건설경기 변수들은 해당 공종
의 건설수주액을 리변수로 활용하 다. 각 변수들의 
시계열자료는 통계청에서 확보하 다.
본 논문에서는 상부도확률, 주거용, 비주거용, 토목

용 건설수주액의 분기별 자료를 통해 실증분석을 수행하

다. 분석기간은 2001년 2분기부터 2015년 4분기까지
로 설정하 다. 건설경기가 규모별 건설업체 부실화에 
미치는 향을 분석하기 해서 벡터오차수정모형을 이

용하 다. 먼  모델 1, 2 변수들의 안정성 여부를 단
하기 해서 ADF (Augmented Dickey-Fuller) 단 근 

검정을 수행하고 변수들 간의 안정  선형 계를 확인하

기 하여 공 분 검정을 실시하 다.  한 모델 1, 2 
변수들의 배열순서를 정의하기 하여 그랜져 인과 계 

검정을 실시하 다. 이를 통해 벡터오차수정모형을 설정
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한 후 충격반응분석을 실시하여 분석을 수행하 다. 본 
논문에서는 Eviews-8 통계 소 트웨어를 이용하 다.

2. 이론적 고찰

2.1 선행연구 고찰 

건설업체 부실화 련 선행연구를 살펴보면 다수의 

이해 계자와 복잡한 계를 맺고 있는 건설산업의 특성 

상 건설업체 부실화에 따른 력이 상당함을 언 하고 

있었다. 이러한 에서 건설업체 부실화는 매우 요

한 이슈임에 따라 원인분석에서 부도 측모형까지 다양

한 문헌이 존재하 다. 한 이러한 문헌들은 생존분석

이나 다변량 별분석 모형을 활용하고 있었다. 이성근 
외 1명(2009)은 부채비율뿐만 아니라 다양한 경 지표

와 변수들을 고려하여 시간의 격차를 반 한 부도 험 

결정요인을 분석하 다[4]. 용석 외 2명(2002)은 개별 
건설기업의 생존기간을 측함으로써 건설기업의 부실

화에 향을 미치는 요인을 분석하고 의사결정에 효과

인 도구로 활용될 수 있는 건설기업의 생존 측모형을 

제시하 다[6]. 허우  외 2명(2004)는 건설업체 표본을 
도산기업과 비도산기업으로 구분하여 양 집단에 하여 

도산 가능성을 측분석하 다[7]. 
특히 건설업체 부실화 련 문헌  건설업체 규모별 

특성을 고려하여 소건설업체의 부실화 련 연구들도 

존재하는 것으로 확인되었다. 강미 외 1명(2009)는 소
건설업체의 부실화 원인을 확인하고, 생존분석을 통하여 
건설기업의 부실화를 측할 수 있는 요인을 분석하 다

[8]. 권오근(2011)은 종합건설회사와 문건설회사 간에 
부실 측요인의 차이가 있는지 실증 으로 분석하 다

[9]. 강근호(2012)는 국내 소형 건설업체에 용할 수 
있는 부실 측모형을 개발하 다[10].
하지만 이러한 문헌들의 경우 기업과 소기업의 

규모별 특성에 따른 부실화 변동양상 비교하여 시사 을 

도출하는데 한계를 가지고 있었다. 한 변건설업체 부

실화 변동양상을 악하는데 있어서 한계를 가지고 있는 

분석기법을 용하고 있었다. 이러한 문제 을 인식하고 

KMV 모형을 이용하여 건설업체 부실화 변동양상을 다
각 으로 분석한 문헌들도 존재하 다. 최인식 외 2명
(2013)은 KMV 모형을 활용하여 건설기업의 상부도
확률을 측정함으로서 건설기업의 부실화 정도와 그 변화

과정을 확인하 다[11]. 최재규 외 2명(2013)은 건설업

체 부실화 정도를 KMV 모형의 상부도확률로 측정하
고 이 게 측정된 상부도확률과 미분양주택 발생 사이

의 계성을 분석하 다[12]. 서정범 외 2명(2013)은 건
설업체 부실화 정도와 건설경기 간의 계성을 분석하

다[13]. 장세웅(2014)은 국내외 수주동향과 건설업체 부
실화 간의 동태  계성을 분석하 다[14]. 
해당 문헌들의 경우, KMV 모형을 용하여 건설업

체 부실화 과정을 실증분석함으로서, KMV 모형을 활용
한 건설업체 부실화 평가의 객 성을 선행 으로 확인하

다. 한 기존 다양한 재무지표들은 의미하는 바가 상
이함에 따라 미분양주택, 건설경기 등 다양한 변수들과 
건설업체 부실화 간의 계성을 종합 인 에서 확인

하는데 한계를 가지고 있었다. 이에 따라 기존 문헌에서
도 건설업체 부실화를 단일 지표로 가늠할 수 있는 상

부도확률을 활용하여 다른 변수들과의 계성을 효과

으로 분석하고 있었다. 하지만 해당 문헌들의 경우, 건설
업체 부실화를 규모별로 분류하여 건설경기와 어떠한 

계를 맺는지 비교분석하는데에는 한계를 가지고 있었다.

2.2 KMV 모형 개요

KMV(Kealhofer, McQuown and Vasicek) 모형은 블
랙- 츠의 옵션가격결정이론과 이를 응용한 Merton 모
형을 이론  배경으로 자산가치가 채무불이행  아래로 

떨어지면 채무불이행에 처한다고 본다. KMV 모형은 주
가 수익률의 변동성을 통해 기업 자산가치의 변동성을 

악하고, 이를 통해 기업의 자산가치가 부채의 총액보
다 아래로 떨어질 가능성을 계산한다[15]. KMV 모형이 
다른 모형들과 가장 큰 차이 은 기업의 자산가치와 자

산가치의 변동성을 추정하여 이를 부도확률 측에 사용

한다는 이다. 우선, 주가 수익률의 변동성을 통해 기업 
자산가치의 변동성을 악하고, 이를 통해 기업의 자산
가치가 부채의 총액보다 아래로 떨어질 가능성을 계산한

다. 즉 기업에 한 신용정보가 시장에서 거래되는 주식
에 포함되어 있다고 보고 이러한 시장가치를 통해 기업

의 신용 험을 평가하는 것으로 기존의 회계자료  신

용평가기 의 역사  자료를 통한 등 이동확률에 의존

하는 다른 모형과는 매우 다른 근법이라고 할 수 있다

[16]. 기존의 재무제표 변수는 회계정보의 기간 단 보

고의 특성상 즉각 인 정보의 용이 어렵다는 단 이 

있으나 KMV 모형은 매 시 에서 움직이는 주가 정보로

서 상부도확률을 도출함으로 이를 보완하여 보다 빠르

게 기업의 부실화 정도를 인지할 수 있다[17]. KMV 모
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형은 세계 21,000개 즉, 북미의 비 융기  9,000개사, 
유럽의 4,1000개사, 아시아 태평양권 기업 4,400개사, 
다국  융기  4,300개사 등에서 활용하고 있다[18]. 
이에 따라 본 논문에서는 KMV 모형을 활용하여 표본으
로 선정된 건설업체들의 상부도확률을 시 별로 산출

한 후 시계열변수화하 다. 이를 통해 건설업체 부실화 
변수의 데이터를 확보하여 실증분석에 용하 다.

 

2.3 벡터자기회귀모형(VARM) 개요

벡터자기회귀모형(Vector AutoRegression Model; 
VARM)은 모형 내 변수들의 구조 인 계를 특정 경

제이론에 제약을 가하지 않음에 따라 실 으로 유용한 

정보를 상실하지 않고 이용할 수 있다. 즉, 벡터자기회귀
모형은 여러 개의 시계열 자료에 한 분석을 해 변수 

상호간에 향을 주는 동 인 모형이라고 할 수 있다

[19]. 벡터자기회귀모형은 개의 선형회귀방정식으로 
구성된다. 각 개별 방정식은 변수들의 재의 측치를 
종속변수로 설정하고 종속변수 자신과 다른 변수들의 과

거 측치를 설명변수로 산정한다. 벡터자기회귀모형의 
추정방정식 형태는 다음 식과 같다[20].

   




∞

 






 

(1)

(시차를 로 제한할 경우)

하지만 만약 불안정성에 의해 단 근을 포함하고 있

는 시계열 자료들 간에 공 분 계가 성립된다면 벡터

자기회귀모형에서 오차수정항을 추가한 벡터오차수정모

형 (VECM : Vector Error Correction Model)을 통해 실
증분석을 수행하여야 한다[21]. 본 연구에서는 공 분 

검정을 수행한 결과, 실제로 변수들 간 공 분 계가 성

립하는 것으로 확인되었으므로 벡터오차수정모형을 통

해 분석을 수행하 다.

3. 건설업체 부실화 변동과정 분석

본 논문에서는 건설업체 부실화 변동과정을 확인하기 

하여 KMV 모형을 통해 상부도확률을 산출하 다. 
본 논문에서 상부도확률을 산출하기 해서 상장된 건

설업체  분석 기간 동안 분기별 재무자료  주가자료

를 확인할 수 있는 30개 업체를 분석표본으로 선정하
다. 한 규모별 건설업체 부실화 변동과정을 살펴보기 

하여 해당 표본을 시공능력평가액 상  15개, 하  15
개로 구분하 다. 분석기간인 2001년 2분기부터 2015년 
4분기까지이다.
다음 그림 1은 건설업체의 재무자료  주가자료를 

통해 각 건설업체의 상부도확률 산출 과정을 나타낸 

것이다[14].

Fig. 1. EDF calculation process

상기 그림 1에서 확인할 수 있듯이 KMV 모형을 통
해 상부도확률을 산출하기 해서는 자산가치, 자산가
치 변동성, 채무불이행 , 무 험이자율, 자산수익률의 
평균값 등의 변수들이 필요하다. 본 논문에서는 무 험

이자율은 3년 만기 국공채 이자율을, 자산수익률의 평균
값은 재무제표를 통해 총자산수익률을 산출하여 용하

다. 그 외 자산가치, 자산가치 변동성, 채무불이행 은 

상기 계산식을 통하여 산출하 다. 이 게 산출된 각 건

설업체의 상부도확률을 상  15개, 하  15개로 구분
하여 각 집단의 시 별 상부도확률 평균값을 도식화하

면 다음 그림 2와 같다. 그림 2를 통해 상부도확률 변
동과정을 살펴보면 국내 건설경기가 활황이었던 2008년 
융 기까지 건설업체 부실화는 차 낮아졌으나, 융
기 이후부터는 다시 건설업체 부실화가 심각해지고 있

음을 확인할 수 있다. 이는 기존 다양한 매체  자료를 



건설경기 변동이 규모별 건설기업 부실화에 미치는 영향 분석

151

통해서 인지되고 있던 선험 인 내용과 부합한다.  하지
만 건설업체 규모별로 살펴보면 하  15개 업체 상부
도확률은 상  15개 업체 상부도확률보다  기간에
서 높은 것으로 나타났다. 이는 기본 으로 규모가 작은 

업체들은 큰 업체들에 비해 부실화 정도가 높다는 것으

로 의미한다. 하지만 형 업체들의 부실화 변동과정을 
살펴보면, 상당히 변동폭이 큰 것을 확인할 수 있다. 이
는 결국 시장 변화에 형 건설업체들이 상당히 민감하

게 반응하는 것을 나타내는 바, 격한 시장변화에 매우 
취약하다는 것을 확인할 수 있다. 이와 같이 상부도확
률을 통해 건설업체 부실화 변동과정을 시간 흐름에 따

라 확인할 수 있는바, 상부도확률을 건설업체 부실화 

변수로 활용할 수 있을 것으로 단된다.

Fig. 2. Results of estimating EDF

4. 분석 변수의 기본적 검정

4.1 단위근 검정 

단 근이란 안정성에 한 검정방법으로 장기분석에 

있어서 공 분 벡터의 존재유무를 확인하는 공 분 검정

에 앞서서 선행되어야 한다. 부분의 시계열자료는 불

안정성을 갖고 있음에도 불구하고 회귀분석을 하는 경우

에 실제로는 변수 간에 아무런 상 계가 존재하지 않

지만, 외견상 상 계가 있는 것처럼 보이는 이른바 가

성  회귀 상(spurious regression) 상이 발생한다. 따
라서 개별조정과 차분 등의 데이터 조정을 통하여 개별 

시계열을 안정 으로 변환시켜  수가 있다. 이에 변수
들의 안정성을 확인하기 한 방법으로 단 근 검정이 

이루어진다[22]. 이에 따라 본 논문에서는 표 인 단

근 검정방법인 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검정
법을 통해 시계열의 안정성 여부를 별하 다. 검증결
과, 표 1과 같이 모델 1, 2로 구성할 각 시계열의 수 변

수에서는 부분 단 근이 존재하는 것으로 나타났지만 

1차차분변수에서는 해당 시계열이 안정 인 것으로 나

타났다.

Division
Level Variables Difference 

Variables
t-statistic p-value t-statistic p-value

Model 
1

EDF_top -1.832366 0.6740 -5.028294 0.0008

Residence -2.787734 0.2083 -6.445345 0.0000

Non_Residence -2.774430 0.2131 -6.933600 0.0000

Civil -1.837966 0.6715 -7.843154 0.0000

Model 
2

EDF_down -1.843722 0.6686 -6.578651 0.0000

Residence -2.787734 0.2083 -6.445345 0.0000

Non_Residence -2.774430 0.2131 -6.933600 0.0000

Civil -1.837966 0.6715 -7.843154 0.0000

Table 1. The test results of unit root

4.2 공적분 검정 

단 근이 있는 경우 차분을 하면 시계열이 안정화가 

되지만 차분할 경우 장기  계가 모두 손실되는 단

을 가지고 있다. 한 단 근이 존재하는 경우 단 근 시

계열들로 이루어지는 선형결합도 부분 단 근 시계열

이 되어 통 인 회귀분석에 사용할 수 없다. 그러나 특
정한 선형결합이 안정된 시계열이 된다면 그 잔차가 평

균 회귀성향을 가지는 정상 시계열이 되므로 장기 으로 

그 계가 유지되고자 하는 경향을 보이게 된다. 이러한 
선형 계가 존재하는 경우 공 분 계가 존재한다고 한

다. 공 분 계가 존재하게 되면 차분하여 벡터자기회

귀모형을 사용할 경우 변수 간 장기 인 균형 계를 놓

치게 되므로 벡터오차수정모형을 통해 분석을 실시해야

한다[23]. 벡터자기회귀모형을 설정하거나 공 분 검정

을 수행할 경우 시차길이를 임의로 설정하게 되면 오차

가 발생하기 때문에 정시차 검정을 수행하여 기 값이 

최소가 되는 지 을 확인해야 된다[24].
이에 본 논문에서는 먼  다음 표 2와 같이 모델 1, 

2에 하여 정시차 검정을 수행하 으며, 그 결과 SIC 
기 이 최소가 되는 시차 1을 정시차로 채택하 다.
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Lag Model 1 Model 2

0 -5.889809 -8.025174

1 -12.06451* -13.77760*

2 -11.60437 -13.19883

3 -10.81475 -12.57009

4 -10.66620 -12.29539

Table 2. Appropriate parallax verification

이를 토 로 본 논문에서는 표 인 공 분 검정방

법인 Johansen 검정법을 활용하여 다음 표 3과 같이 공
분 검정을 수행한 결과, 모델 1, 2의 각 변수들 간에 
유의수  0.05를 기 으로 공 분 계가 성립되는 것으

로 확인된 바, 벡터오차수정모형을 통해 실증분석을 수
행하 다.

Model Null 
hypothesis Test statistic 0.05 Critical 

value p-value

1

r=0 36.83804 47.85613 0.3552

r≤1 19.09188 29.79707 0.5593

r≤2 10.40583 15.49471 0.2508

r≤3* 4.245411 2.841466 0.0393

2

r=0 36.69946 47.85613 0.3619

r≤1 18.80222 29.79707 0.5072

r≤2 10.38533 15.49471 0.2523

r≤3 4.221507 3.841466 0.0399

Table 3. Cointegration Verification

4.3 그랜져 인과관계 검정

벡터자기회귀모형은 내생변수의 배열순서에 따라 분

석결과가 민하게 변화하고 상이한 분석 결과가 도출된

다[25]. 그랜져 인과 계 검정은 경제이론을 배제한 상

태에서 시차분포모형(lag distributed model)을 활용하여 
원인변수와 결과변수를 명확하게 구분하기 한 방법이

다[26]. 이에 본 논문에서는 그랜져 인과 계 검정을 통

해 다음 표 4, 5와 같이 각 모델에 하여 변수들 간 인
과 계를 검토하 다.
분석결과, 모델 1은 주거용 건설수주액(Residence), 
상부도확률(EDF_top), 토목용 건설수주액(Civil), 비
주거용 건설수주액(Non-Residence) 순서로 인과 계를 

설정하 고, Model 2는 토목용 건설수주액(Civil), 주거
용 건설수주액(Residence), 상부도확률(EDF_top), 비
주거용 건설수주액(Non-Residence) 순서로 인과 계를 

설정하여 모형 내 배열순서를 결정하 다.

Causality Relationship lag F-Statistic p-value
Residence → EDF_top 1 1.64280 0.2054
EDF_top → Residence 1 0.03077 0.8614
Non_Residence → EDF_top 1 0.01109 0.9165
EDF_top → Non_Residence 1 1.66035 0.2031
Civil → EDF_top 1 0.12960 0.7202
EDF_top → Civil 1 0.75473 0.3888
Non_Residence → Residence 1 0.16594 0.6854
Residence → Non_Residence 1 0.38336 0.5384
Civil → Residence 1 0.28328 0.5967
Residence → Civil 1 1.10629 0.2976
Civil Non_Residence 1 2.50221 0.1195
Non_Residence Civil 1 1.28979 0.2611
Residence → EDF_top 2 0.90742 0.4100
EDF_top → Residence 2 1.78279 0.1785
Non_Residence → EDF_top 2 0.12183 0.8856
EDF_top → Non_Residence 2 0.90488 0.4110
Civil → EDF_top 2 1.21871 0.3041
EDF_top → Civil 2 0.57391 0.5669
Non_Residence → Residence 2 2.38853 0.1020
Residence → Non_Residence 2 0.74126 0.4816
Civil → Residence 2 0.29383 0.7467
Residence → Civil 2 0.06395 0.9381
Civil Non_Residence 2 2.39119 0.1017
Non_Residence Civil 2 0.06602 0.9362

Table 4. Granger Causality Relationship Verification 
about Model 1

Causality Relationship lag F-Statistic p-value
Residence → EDF_down 1 0.16594 0.6834
EDF_down → Residence 1 0.38336 0.5384
Non_Residence → EDF_down 1 0.28328 0.5967
EDF_down → Non_Residence 1 1.10629 0.2976
Civil → EDF_down 1 0.00088 0.9764
EDF_down → Civil 1 0.18594 0.6680
Non_Residence → Residence 1 2.50221 0.1195
Residence → Non_Residence 1 1.28979 0.2611
Civil → Residence 1 7.71925 0.0075
Residence → Civil 1 0.19782 0.6583
Civil Non_Residence 1 1.05514 0.3089
Non_Residence Civil 1 0.15200 0.6982
Residence → EDF_down 2 2.38853 0.1020
EDF_down → Residence 2 0.74126 0.4816
Non_Residence → EDF_down 2 0.29383 0.7467
EDF_down → Non_Residence 2 0.06395 0.9381
Civil → EDF_down 2 2.12567 0.1298
EDF_down → Civil 2 0.01793 0.9822
Non_Residence → Residence 2 2.39119 0.1017
Residence → Non_Residence 2 0.06602 0.9362
Civil → Residence 2 3.82717 0.0283
Residence → Civil 2 0.18221 0.8340
Civil Non_Residence 2 1.11561 0.3356
Non_Residence Civil 2 0.30511 0.7384

Table 5. Granger Causality Relationship Verification 
about Model 2
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5. 실증분석

충격반응분석은 모형 내 변수에 1 표 편차의 충격을 

가했을 때 변수 자체  다른 변수들이 일정 시간동안 

변동하는 결과를 확인함으로써 변수 간의 상호 연 계

와 효과를 분석한다[27]. 본 논문에서는 각 모델의 
벡터오차수정모형을 설정한 후 충격반응분석을 실시하

여 건설경기 변동이 규모별 건설업체 부실화에 미치는 

향을 비교하 다.
먼  모델 1, 즉 상  15개 업체의 상부도확률에 공

종별 건설경기 변화가 미치는 향을 분석한 결과를 살

펴보면 다음 표 6  그림 3과 같다.

Period
(quarter) EDF_top Residence Non_Residence Civil

1 0.071162 -0.00911 0.000000 0.000000
2 0.091581 -0.02483 0.008603 0.001601
3 0.098429 -0.02622 0.018186 0.00587
4 0.099786 -0.02774 0.021087 0.007207
5 0.099876 -0.02755 0.021372 0.007554
6 0.099829 -0.02762 0.02122 0.007429
7 0.099817 -0.02757 0.021153 0.007438
8 0.099823 -0.02759 0.021156 0.007410
9 0.099824 -0.02758 0.021159 0.007427
10 0.099826 -0.02759 0.021163 0.007419

Table 6. Impulse-Response Analysis about model 1

Fig. 3. Impulse-Response Analysis graph about model 1

상  15개 업체의 상부도확률은 자체 충격에 하
여 지속 으로 변동폭이 증가하여 최종 10분기에 약 
0.0998% 양(+)의 변동을 나타냈다. 한 상  15개 업
체의 상부도확률은 비주거  토목 건설수주액 충격에 

하여 지속 으로 양(+)의 방향으로 변동폭이 증가하여 
최종 10분기에 약 0.0212%, 0.0074%의 변동을 나타냈

다. 반면 주거용 건설수주액 충격에 하여 상  15개 
업체의 상부도확률은 기부터 음(-)의 방향으로 변동
하여 최종 10분기에는 약 0.0276% 변동을 나타냈다.
다음으로 모델 2, 즉 하  15개 업체의 상부도확률

에 공종별 건설경기 변화가 미치는 향을 분석한 결과

를 살펴보면 다음 표 7  그림 4와 같다.

Period
(quarter) EDF_down Residence Non_Residence Civil

1 0.036219 -0.01400 0.000000 0.003966
2 0.036490 -0.01882 0.004927 0.006757
3 0.034454 -0.01994 0.006569 0.006898
4 0.033759 -0.01952 0.006372 0.007012
5 0.033893 -0.01932 0.006126 0.006784
6 0.033981 -0.01927 0.006050 0.006841
7 0.034021 -0.01931 0.006074 0.006804
8 0.034004 -0.01931 0.006082 0.006836
9 0.034004 -0.01931 0.006088 0.006820
10 0.034000 -0.01931 0.006085 0.006829

Table 7. Impulse-Response Analysis about model 2

Fig. 4. Impulse-Response Analysis graph about model 2

하  15개 업체의 상부도확률은 자체 충격에 하
여 기부터 양(+)의 방향으로 약 0.0362% 변동하 으

며, 시간이 흐름에 따라 변동폭이 감소하여 4분기에는 
약 0.0338% 변동을 나타냈다. 이후 유사한 변동흐름을 
나타내어 최종 10분기에는 약 0.0340% 변동폭을 나타
냈다. 하  15개 업체의 상부도확률은 비주거 건설수
주액 충격에 하여 지속 으로 양(+)의 방향으로 변동
폭이 증가하여 3분기에는 약 0.0066% 변동을 나타냈다. 
이후 다소 변동폭이 감소하여 최종 10분기에는 약 
0.0061% 변동을 나타냈다.  

한 하  15개 업체의 상부도확률은 토목 건설수
주액 충격에 하여 지속 으로 양(+)의 방향으로 변동
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폭이 증가하여 4분기에는 약 0.0070% 변동을 나타냈다. 
이후 다소 변동폭이 감소하여 최종 10분기에는 약 
0.0068% 변동을 나타냈다.
분석결과를 종합하면, 모델 1, 2의 유사 은 주거용 

건설수주액 충격에는 상부도확률이 음(-)의 방향으로 
변동하 으며, 비주거용  토목용 건설수주액 충격에는 
양(+)의 방향으로 변동하 다는 것이다. 일반 으로 건

설수주액이 증가하게 되면 건설업체의 매출액이 상승함

에 따라 상부도확률은 낮아져야 한다. 이에 따라 주거
용 건설수주액 충격에 한 상부도확률 변동은 통상

인 결과라 할 수 있다. 
비주거용  토목용 건설수주액 충격에 한 상부

도확률 변동양상이 양(+)의 방향으로 나타난 것은 비주
거  토목시장에서의 수익이 나지 않아서 상부도확률

이 높아졌다고 해석하기보다는 격한 시장변화에도 불

구하고 비주거  토목시장의 시장물량은 일정수  유지

되었기 때문인 것으로 해석된다. 즉 토목시장은 부분 
공공시장이며, 비주거용 건축시장은 다양한 로젝트 유
형이 존재함에 따라 주거용 건축시장에 비해 건설물량이 

상 으로 시장변화에 덜 민감하게 변화한다. 반면 국
내 건설업체에서 주요 사업분야로 추진하고 있는 주거용 

건축시장의 경우, 시장 수요-공  변화에 매우 민감하게 

반응함에 따라 상기와 같은 결과가 나타난 것으로 사료

된다.
모델 1, 2의 특징 인 차이 은 주거용, 비주거용, 토

목용 건설수주액 충격에 한 상부도확률 변동폭에 있

다. 즉 상  15개 업체의 상부도확률 변동폭이 하  

15개 업체의 상부도확률 변동폭보다 큰 것을 확인할 
수 있다. 이는 형 건설업체가 상 으로 규모가 작은 

건설업체에 비해 시장 민감도가 큰 것을 의미한다. 이러
한 결과는 형 건설업체들의 경우 상 으로 시장변화

에 민감하게 반응하여 심각한 거시경제변화 발생 시, 
속한 경 난에 빠질 수 있다는 것으로 해석된다. 

6. 결론 

본 논문에서는 공종별 건설경기 변화가 건설업체 규

모별 부실화 변동에 미치는 향을 분석하는 것을 목

으로 한다. 이를 해 본 논문에서는 먼  건설업체 부실

화 변수로 상부도확률을 정의하 다. KMV 모형을 통

해 상부도확률을 산출하기 하여 건설업체 상장기업 

 30개 업체를 선정하고 해당 업체들을 규모별로 구분
하여 상  15개 업체를 모델 1에, 하  15개 업체를 모
델 2로 설정하 다. 각 모델에 배정된 건설업체들의 
상부도확률을 시간 흐름에 따라 산출한 후 평균하여 시

계열화하 다. 본 논문에서는 각 모델의 변수들의 분기
별 시계열 데이터를 통계청  한국상장회사 의회의 

TS2000을 통해 확보하 으며, 분석기간은 2001년 2분
기부터 2015년 4분기까지로 결정하 다.  
먼  KMV 모형을 통한 상부도확률 산출값을 비교

한 결과 일반 으로 알려진 바와 같이 형 건설업체가 

상 으로 규모가 작은 건설업체보다 경 상태가 양호

한 것으로 나타났다. 이는 건설산업구조에 기인한다. 즉 
원도 과 하도  에서 부분의 원도 의 경우 형 

건설업체에서 담당하고 있으며, 상 으로 규모가 작은 

업체들이 하도 을 담당하고 있다. 이에 따라 사업을 주
도 으로 이끌어가는 형 건설업체에 비해 소형 건설

업체들의 재무  안정성은 상 으로 취약하다.
하지만 충격반응분석 결과 규모 건설업체가 경기 

변동에 더욱 민감하게 반응하며, 특히 규모 건설업체 
경 상태 변화에 주거용 건설시장변화가 주요 요인인 것

을 확인할 수 있었다. 이는 매우 유의미한 시사 을 나타

낸다. 일반 으로 다양한 매체들을 통해 언 되고 있는 

건설업체 부실화의 경우, 상 으로 규모가 작은 문

건설업체을 상으로 이슈화되었다. 하지만 실제로 형
건설업체들의 경우 매우 격한 경기변동성을 가지고 있

는 것으로 확인되었다. 아무리 다수의 건설 로젝트가 
성공했다하더라도, 경기 변동에 의해 갑작스러운 경 악

화가 발생하게 되면 형 건설업체들도 순식간에 도산할 

수 있다. 게다가 국내 건설산업 구조 상 실제로 시행사들
의 발주처 역할을 담당하지만, 재원조달 에서 건설

사들이 부분 사업리스크를 책임짐에 따라 더욱더 격

한 경 악화 가능성도 높다고 할 수 있다. 
한 특징 인 은 비주거용  토목용 건설수주역 

증가는 상부도확률을 높이는 것으로 나타났다. 이는 
비주거용, 토목용 로젝트가 수익성이 매우 낮았다기보
다는 반 인 건설시장변화가 비주거용, 특히 토목용 
로젝트 발주 물량에 주거용 로젝트보다 상 으로 

큰 향을 미치지 않기 때문에 해당 결과가 나타난 것으

로 단된다. 
이를 종합하면. 재 국내 건설시장 로젝트 수주를 
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형 건설업체에서 주도하고 있으며, 상 으로 규모가 

작은 건설업체들이 공동도  혹은 하도  형태로 로젝

트를 수주하고 있다. 이러한 시장 상황에서 상 으로 

규모가 작은 건설업체들의 경우, 규모 건설업체들의 

업능력을 추격하는데 한계가 존재함에 따라 특화된 분

야에 한 문 기술력을 확보하는 것이 매우 요할 것

으로 단된다. 한 규모 건설업체들의 경우, 안정
인 기업경 을 하여 경기 변화에 유연하게 처할 수 

있도록 사업 포트폴리오를 다각화할 필요가 있다. 국내 
선분양제도에 기반을 둔 주택건설업이 매우 효과 인 사

업수단이라고 할지라도, 다양한 로젝트 유형에 한 
경험과 노하우를 지속 으로 유지할 수 있도록 사업  

경 략을 수립하여 안정 으로 수익을 창출할 수 있도

록 해야 한다.
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원 건축환경공학과 (공학석사)
•2014년 2월 : 한양 학교 일반 학

원 건축환경공학과 (공학박사)
•2014년 3월 : 한양 학교 ERICA 
건설구조물 내구성 신 연구센터

< 심분야>
부동산시장, 건설 리, 자산 리
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