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코로나19 이후 악화된 경영환경의 극복과 재무 안정성의 제고를 위해 기업의 유동성 관리와 대
출 만기연장 및 이자상환 유예 조치 등 정부 유동성 지원 정책에 힘입어 현재까지 우려했던 기업
도산이 효율적으로 통제되고 있다. 그러나 이러한 전방위적 긴급 기업 유동성 지원 프로그램의 
종료 이후 산업구조의 변화로 인한 실적 악화 지속과 자금조달 한계로 일부 기업군의 구조조정 
수요가 증가할 가능성이 있다. 본 보고서는 2020년 국내 외감기업 재무성과와 2007~2019년간 
기업회생 신청 사례를 바탕으로 부도확률을 분석하였으며 그 결과는 다음과 같다. 

첫째, 예상되었듯이 코로나19로 인해 기업부문 전반의 재무성과 지표가 모두 악화되었으나 
2019년 재무성과 우수기업과 취약기업 간 재무성과의 격차가 2020년 다소 감소하는 모습도 나
타났다. 둘째, 2020년 부도확률 최상위 그룹의 평균 부도확률은 11.86%로서 2019년 7.39% 대
비 크게 증가했다. 이들은 소규모 기업으로서 한계기업 비중이 53.5%에 이르며 증자와 차입금
을 통한 유동성 확보 노력에도 불구하고 보유현금이 감소하였다. 셋째, 부도확률 회귀식이 예측
하는 2020년 기업회생 신청 건수는 실제 표본상의 기업회생 신청 건수 대비 두 배가 넘는 상당
한 괴리가 발생하고 있어 향후 기업도산의 증가 가능성이 상존하고 있는 것으로 분석된다. 넷째, 
2020년 최상위 부도확률 그룹에는 2019년 재무성과가 비교적 양호했으나 코로나19 전후 재무
성과 지표의 악화가 급격하게 나타난 기업들이 다수 존재하며 이들 기업 중 2/3 이상이 2020년 
처음으로 이자보상배율이 1미만으로 하락하였다.

향후 기업회생 수요 증가에 대응하기 위한 정책적 시사점은 다음과 같다. 첫째, 기업회생 절차의 
수용 능력 확대를 위해 절차 간소화와 절차 지원의 확대가 필요하다. 둘째, 기업회생 절차 중 운
영자금 확보를 위해 공공 주도의 DIP(Debtor-In-Possession: DIP)금융 공급의 확대를 적극적
으로 검토해야 한다. 셋째, 기업 선별능력 관점에서 기존 구조조정 정책펀드를 활용하여 구조조
정 수요 증가에 탄력적으로 대응해야 한다. 넷째, 중소기업의 경우 기업가치 보존을 위해 효율적
인 P-Plan과 같은 방식의 기업회생을 유도할 필요가 있다.        



01 

Issue Report 21-22

Ⅰ. 연구배경 

코로나19 이후 국내 기업들은 악화된 경영환경의 극복과 재무 안정성의 제고를 위해 부채 및 현
금 유동성 관리로 대응하고 있으며 현재까지는 기업도산이 효율적으로 통제되고 있는 상황이
다. 코로나19에도 불구하고 2020년 기업회생 신청 건수는 892건에 머물러 2019년 1,003건 대비 
11.1% 감소한 상황이며 다만 파산 건수는 2019년 931건에서 2020년 1,069건으로 14.8% 증가하
였다.01 이러한 기업도산의 통제는 코로나19 발생 직후인 2020년 2월부터 시행한 중소기업ㆍ소
상공인에 대한 정부의 적극적인 대출 만기연장과 이자상환 유예 조치에 크게 힘입은 것으로 판단
된다.0203 그러나 이러한 기업 유동성 지원 정책이 기업의 연쇄도산을 성공적으로 방지하였음에도 
불구하고 코로나19 이후 기업 부문의 전반적인 실적의 악화와 더불어 실적 편차의 확대가 진행되
었을 가능성이 있다. 이는 사회적 거리두기, 비대면 디지털 경제로의 전환 등에 따른 차별적 영향
으로 일부 기업군이 급격한 실적 악화를 경험하였기 때문이다.

코로나19 극복을 위한 정부의 기업 유동성 지원 프로그램은 기업의 신용도와 관련없는 전방위적 
금융 지원으로서 지속가능하지 않고 금융시장의 원리에도 위배되며 출구(exit) 정책이 적기에 시
행되지 않으면 부실기업 구조조정의 지연과 같은 부작용을 초래할 가능성이 높다. 이러한 맥락에
서 코로나19 이후 글로벌 경제 회복과 맞물려 각국 정부의 정책적 초점이 기업 유동성(liquidity) 
문제에서 도산(solvency) 문제로 이전되는 추세이며 유동성 지원 정책으로부터의 질서있는 출구
(orderly exit) 전략을 고심하고 있다.

01   �코로나19에 따른 미국, 영국, 독일, 프랑스 등 주요국 정부의 긴급 기업 유동성 공급 정책으로 이들 국가의 2020년 기업도산 신
청 건수가 2019년 대비 감소하여, 국내 기업회생 신청 건수의 감소와 유사한 경향을 보여주고 있다(Claeys et al., 2021. 1. 7).

02   ��코로나19 대응을 위한 민생ㆍ금융안정 패키지 프로그램의 일환으로 2020년 4월 1일부터 원리금 연체, 자본잠식, 폐업 등 부실
이 없는 코로나19 피해 중소기업과 소상공인에 대한 대출 원금상환 만기연장 및 이자상환 유예 조치가 시행되었으며 2021년 
6월 25일 기준 해당 금액은 총 204.4조원이다(금융위원회, 2021. 7. 6). 

03   ����이외에도 2020년 상반기 코로나19 위기대응을 위한 기업 및 금융시장 안정을 위한 유동성 지원 프로그램이 시행되었으며 
2021년 6월 25일까지 중소ㆍ중견기업 자금지원 45.3조원, 정책금융기관 보증 만기연장 64.7조원, 저신용 회사채 매입 3.7조
원, 회사채ㆍCP 차환지원 2.2조원, P-CBO 5.4조원, 자동차 부품업체 지원 2.6조원, 기업자산매각지원 1.2조원, 기간산업안정
기금 0.6조원이 지원되었다(금융위원회, 2021. 7. 6).
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향후 코로나19 관련 금융 지원 프로그램의 종료가 예상되는 바04 전술한 산업구조의 변화로 인한 
실적 악화의 지속과 자금조달 한계로 일부 기업군의 구조조정 수요가 이후 증가할 가능성이 있다. 
이에 따라 본 보고서는 코로나19의 영향이 직접적으로 반영되기 시작한 2020년 국내 외감기업의 
재무성과와 특징을 살펴보고 과거 기업회생 신청 자료를 활용한 부도확률 분석을 통해 향후 기업
구조조정 규모를 정량적으로 분석하고 관련 정책적 시사점을 모색하고자 한다.

본 보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 2020년 외감기업의 재무성과를 2019년 성과와 비
교하고 그 특징을 살펴본다. Ⅲ장에서는 외감기업 재무자료와 저자가 자체 수집한 기업회생 신청 
자료를 바탕으로 코로나19 이후 예상 기업 도산 규모를 추정하고 부도확률 그룹별 재무성과와 부
도확률 최상위 그룹 소속 기업의 상세 특징을 살펴본다. 마지막으로 Ⅳ장에서는 본문의 논의와 실
증분석 결과를 바탕으로 국내 기업회생과 관련된 정책과제를 논의한다.

Ⅱ. 코로나19 이후 국내 기업의 재무성과 분석     

Ⅱ장에서는 코로나19의 영향이 명확하게 드러난 회계연도인 2020년의 재무성과를 2019년과 비
교 분석한다. 재무성과를 측정하는 기준으로는 기업 재무분석에서 일반적으로 사용되는 성장성, 
수익성, 안정성 및 부채상환능력을 설정한다. 성장성 지표로는 매출액증가율을, 수익성 지표로는 
EBITDA 마진과 순이익률을, 안정성 지표는 부채비율과 차입금비율을05, 부채상환능력 지표는 보
유현금과 이자보상배율을 사용한다. 기업 규모에 따라 외감법 상 공시의무가 부과되는 외감기업
의 특성상 재무성과의 변화에 따라 외감기업으로 신규 지정되거나 지정 중단되는 경우가 많으므
로 재무성과의 정확한 비교를 위해서 2019년과 2020년 양 년도의 재무제표가 존재하는 12월 결
산 외감기업을 분석하며 이 중 금융업종과 부동산업종 소속 기업은 제외한 총 16,312개 기업 재무
성과의 변화를 분석하였다. 전술한 7개 재무성과 지표의 정의는 <표 Ⅱ-1>과 같다. 

04   ��중소기업과 소상공인에 대한 대출 원금상환 만기연장 및 이자상환 유예 조치는 처음 6개월 기한으로 2020년 9월 30일까지 
실시되었으나 이후 6개월씩 3차례의 연장을 거쳐 2022년 3월말까지 연장되었다(금융위원회, 2020. 3. 19, 2020. 8. 27, 2021. 
3. 3, 2021. 9. 16). 

05   �부채비율과 차입금비율을 동시에 고려하는 이유는 부채는 차입금 외에도 운전자본 중 상거래채무 등이 존재하며 이는 기업
이 부도에 이르는 원인의 하나이다. 
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<표 Ⅱ-1> 재무성과 지표의 정의

기준 지표 정의

성장성 매출액증가율 당기 매출액/전기 매출액 － 1

수익성
EBITDA 마진 (영업이익＋감가상각액)/자산

순이익률 순이익/자산

안정성
부채비율 부채/자산

차입금비율 (단기차입금 ＋ 단기사채 ＋ 유동성장기부채 ＋ 장기차입금 ＋ 사채)/자산

부채상환능력
보유현금 현금 및 현금성자산/자산

이자보상배율 영업이익/이자비용

<표 Ⅱ-2>는  2019년 기준으로 각 재무성과 지표별로 지표의 크기를 기준으로 표본기업을 동일
한 수의 기업을 갖는 20개 그룹으로 나누고 각 그룹의 2020년 재무성과를 분석한 결과이며 <그림 
Ⅱ-1>은 각 그룹별 2020년과 2019년 재무성과 지표의 차이를 모든 그룹별로 나타낸 그림이다. 이 
때 <표 Ⅱ-2>에서는 지면 제약 상 이들 그룹 중 1, 4, 8, 13, 17, 20분위 그룹의 결과만을 나타낸다.06 
먼저 매출액증가율의 경우 예상되었듯이 매출액증가율 하위그룹을 제외하고는 모든 그룹에서 
코로나19의 영향으로 매출액증가율이 감소한 것을 확인할 수 있다. 2019년 매출액증가율이 상대
적으로 낮은 그룹은 2020년에도 매출액증가율이 상대적으로 낮은 특징을 보이고 있으나 매출액
증가율의 감소폭은 매출액증가율이 높은 그룹보다 작은 것을 볼 수 있다(<그림 Ⅱ-1> 성장성 참
조). 특징적인 것은 2019년 매출액증가율 중간값이 120.4%로 가장 높았던 20분위 그룹의 2020년 
매출액증가율 중간값은 0.0%로 감소한 반면, 2019년 매출액증가율 중간값이 -46.9%로 가장 낮
았던 1분위 그룹은 2020년 0.5%로 매출액증가율이 증가하여 매출액증가율의 평균회귀(mean 
reversion) 현상이 나타난 것이다. 또한 코로나19로 인한 전반적 재무성과 악화와 재무성과의 평
균회귀 현상은 수익성 지표인 EBITDA 마진과 순이익률에서도 그대로 관찰된다. 

한편 안정성 지표 측면에서는 2020년의 경우 전반적으로 소폭 부채비율이 감소하였으나 부채비
율 최상위 20분위 그룹 기업의 경우 부채비율이 상승하여 재무구조의 취약성이 심화된 모습이 나
타났다. 반면 차입금비율의 경우 차입금비율이 낮은 그룹은 차입금비율이 소폭 확대된 반면 차입
금비율이 높은 그룹은 차입금의 감소가 두드러지게 나타나 차입금비율이 높은 기업들이 일부 차
입금 상환을 통해 부도위험을 적극적으로 관리한 것으로 판단된다.

06   ��20분위 그룹의 설정은 부도확률 상위 5%를 살펴보아야 할 필요성 때문이며 1분위와 20분위의 양 극단 분위 그룹을 포함하
여 결과를 제시할 경우 전체 20개 분위 그룹 간 등간격 설정이 어렵다. 이에 따라 분위 그룹을 최대한 등간격으로 만들기 위
해 분위 그룹 간 간격을 3, 4, 5, 4, 3으로 설정한다.
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마지막으로, 부채상환능력의 경우 2019년 보유현금 상위 그룹은 2019년 보유현금이 감소한 반면, 
2019년 보유현금 하위 그룹은 2020년 보유현금 규모를 확대하였으나 절대적 증가 규모는 크지 않
았다. 이는 현금보유 수준이 낮은 기업을 중심으로 부도위험 관리에 노력하였으나 실제 보유현금 
규모가 크게 증가하지는 못하였음을 의미한다. 한편 이자보상배율의 경우 전반적으로 이자보상
배율이 낮아진 가운데 이자보상배율이 높은 취약 그룹은 일부 적극적 수익성 확보 노력과 이자 유
예 등 정부 기업 유동성 지원 정책 등에 힘입어 2020년 이자보상배율이 개선된 것으로 판단된다.

재무성과 지표의 변화를 종합하면 예상하는 바와 같이 코로나19로 인해 기업 전반의 재무성과가 
악화되었으나 2019년도 재무성과 우수기업과 취약기업 간 재무성과의 격차가 코로나19 이후 확
대되지는 않았으며 오히려 그 격차가 다소 감소하는 모습이 관찰되었다.07 이는 취약기업의 생존 
노력과 비대면의 확산 등 코로나19 이후 새로운 트렌드의 형성으로 인한 일부 재무 취약기업의 반
사 이익 등의 결과로 풀이된다. 또한 국내 기업들은 유동성 관리를 위해 각사의 재무구조 상황에 
따라 차입금을 확대 또는 축소하거나 이와 관련하여 보유현금 규모를 관리한 것으로 판단된다.

<표 Ⅱ-2> 재무지표 분위별 2020년 재무성과 변화 (중간값)

기준 지표 년도 1 4 8 13 17 20

성장성
매출액 
증가율 

(%)

2019 -46.9 -14.7 -3.1 7.1 21.9 120.4
2020 0.5 -6.3 -4.2 -1.2 -0.9 0.0
증감 47.4 8.3 -1.1 -8.2 -22.8 -120.5

수익성

EBITDA 
 마진 
(%)

2019 -12.4 1.3 4.3 7.9 12.3 24.5
2020 -5.2 1.7 4.0 6.9 10.6 19.0
증감 7.3 0.3 -0.3 -0.9 -1.7 -5.5

순이익률 
(%)

2019 -25.2 -2.5 0.9 3.3 7.2 18.0
2020 -12.4 -0.5 0.8 2.8 5.7 10.9
증감 12.8 2.0 -0.1 -0.6 -1.5 -7.2

안정성

부채 
비율 
(%)

2019 11.1 32.6 50.9 67.7 81.2 113.8
2020 11.9 32.4 50.6 67.0 79.9 115.6
증감 0.8 -0.1 -0.3 -0.6 -1.3 1.8

차입금  
비율
(%)

2019 0.0 2.9 11.6 25.2 39.5 69.1
2020 0.0 3.4 12.2 25.4 37.7 64.9
증감 0.0 0.6 0.6 0.2 -1.8 -4.1

07   본문에 결과가 제시되지 않았지만 코로나19의 충격은 기업 재무성과의 편차(dispersion)를 확대한 것으로 분석된다. 2019년 
및 2020년 각각에 대하여 독립적으로 20분위 그룹으로 나눈 결과 매출액증가율을 제외하고 모든 재무성과 지표에서 2020
년 20분위와 1분위 중간값의 격차가 2019년 대비 확대되는 모습이 나타났다. 이는 2020년 경우 통상적으로 나타나는 재무
실적 그룹 간 재무성과가 코로나19로 인하여 예년보다 크게 확대된 것을 의미한다.
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<표 Ⅱ-2> 재무지표 분위별 2020년 재무성과 변화 (중간값) (계속)

기준 지표 년도 1 4 8 13 17 20

부채상환
능력

보유현금
(%)

2019 0.0 0.6 2.4 6.5 13.2 34.1
2020 0.1 1.1 3.0 7.1 12.8 29.0
증감 0.1 0.5 0.6 0.6 -0.4 -5.1

이자보상
배율

2019 -21.1 -0.5 1.4 4.3 18.0 414.3
2020 -7.2 0.0 1.3 4.2 18.1 319.0
증감 13.9 0.5 -0.1 0.0 0.1 -95.3

자료: FnGuide, 자본시장연구원

<그림 Ⅱ-1> 재무지표 분위별 2020년 재무성과 변화 

  자료: FnGuide, 자본시장연구원
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Ⅲ. 코로나19 이후 기업도산 규모 분석    

Ⅲ장에서는 Ⅱ장에서 사용한 7개 재무성과 지표의 종합 지표로서 2020년 기업별 부도확률을 추
정하고, 부도확률 그룹별 재무성과의 변화와 재무성과 지표별 부도확률 변화에 대한 재무성과 지
표의 기여도를 분석한다.08 이 때 부도확률은 2007년에서 2019년간 기업회생을 신청한 외감기업 
자료를 사용하여 신청 여부를 종속변수로 하는 로짓 회귀분석을 통해 회귀계수를 추정하고 이를 
2020년 기업별 재무성과에 적용하여 산출한다. 또한 추정된 기업별 부도확률을 바탕으로 2020
년 기업회생 신청기업 수를 추산한다.0910 본 보고서에서는 부도확률 추정을 위해 자료의 입수가 
가능한 외감기업의 기업회생에 한정하였으나 기업회생의 시계열적 변화를 분석한다는 측면에서 
본 보고서 분석의 함의는 기업회생 뿐만 아니라 워크아웃 등을 포함한 광의의 기업구조조정 절차
에 대한 수요의 변화로도 확장 가능할 것으로 판단된다.

1. 분석 표본

2006년 도입된 「채무자 회생 및 파산에 관한 법률(이하 채무자회생법)」 상의 기업회생 제도는 법
원을 통한 기업구조조정의 주요 수단이다. 외감법인의 경우 기업회생을 신청하거나 절차 중일 경
우 이를 감사보고서에 공시하고 있어 기업회생 신청기업에 대한 자료의 입수가 가능하다. 본 보고
서는 2007년부터 2019년까지 12월 결산 외감기업에 대하여 기업회생을 신청한 기업을 집계하고 
전체 12월 결산 외감법인의 재무제표를 사용하여 기업회생 신청의 결정요인 분석을 통해 부도확

08   �도산(bankruptcy)이란 기업회생과 파산을 아우르는 말로 실무에서 사용되는 비법률 용어이다(전대규, 2018). 반면 부도는 
법률에서 정의를 찾을 수 없으나 어음ㆍ수표의 지급거절을 의미하는데 보다 일반적으로는 어음ㆍ수표의 부도로 인하여 발행
인의 경제적 상황이 도산에 가까운 상황에 이르렀다는 것을 의미한다. 따라서 본 보고서에서는 도산과 부도를 혼용하며 또한 
도산 중 기업회생 만을 분석하므로 기업회생 신청 확률을 부도확률로 정의한다. 

09   �Ⅲ장의 분석은 실제 과거 기업회생 신청 자료의 분석을 통해 회귀계수를 추정하고 이를 바탕으로 예상되는 도산 규모를 추
정하였다는 점에서 Crespí-Cladera et al.(2021)에서 사용된 방법과 유사하다. 그러나 2020년 재무제표 확정 이전에 발표
된 Crespí-Cladera et al.(2021)은 코로나19로 인한 2020년 예상 재무성과에 대한 시뮬레이션을 바탕으로 도산 규모를 추
정하였다.

10   �한편 코로나19가 전 세계적으로 확산되기 시작한 이후 각국 기업 유동성의 고갈 속도와 부도 가능성을 분석하는 일련의 시
도들이 나타났다. 대표적으로 Crouzet & Gourio(2020)는 코로나19로 인한 미국 상장기업의 유동성 위험과 도산 위험을 분
석하였으며, De Vito & Gomez(2020)는 26개 주요국 상장기업의 유동성 위기를 매출 변화에 대한 민감도 분석을 통해 추정
하였다. OECD(2020)와 Ebeke et al.(2021)은 각각 유럽 16개국과 26개국 기업을 대상으로 업종별 시뮬레이션과 구조모형을 
통해 유동성 위험과 유동성 위기 극복을 위한 정책효과를 분석하였다. 국내의 경우 이상호(2020)는 국내 상장기업에 대하여 
현금소진 위험을 스트레스테스트를 통해 분석하였다.
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률을 추정한다. 표본기간 동안 정리된 기업회생 신청기업 수는 1,212개로서 <표 Ⅲ-1>은 이를 연
도별로 나타낸 표이다.11 기업회생 제도 도입 초기인 2007년을 제외하고는 연도별로 비교적 고른 
기업회생 신청 건수가 관찰되며 연평균 신청 건수는 86.6건이다.

<표 Ⅲ-1> 연도별 외감기업 기업회생 표본 수 (N=1,212)

년도 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 표본수 23 63 102 86 91 93 80

년도 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

표본수 101 100 101 86 107 108 71

자료: 자본시장연구원

2. 부도확률 추정

2020년 외감기업의 부도확률을 추정하기 위해 2007년부터 2019년까지 외감법인 재무제표와 기
업회생 신청 여부를 회귀분석의 계수 추정에 사용하고 추정된 회귀계수와 2020년 외감기업 재무
성과를 바탕으로 2020년 기업별 부도확률을 추정한다. 이를 위해 먼저 Ⅱ장에서 살펴본 7개 재무
성과 지표를 기업회생 신청의 결정요인으로 설정하고 다음과 같은 이항 로짓 회귀분석을 실시한
다. 재무성과 지표의 극단치(outlier)를 제거한 후 남은 총 기업-년도 표본수는 193,806개이다.12  

기업 j가 t년도에 기업회생을 신청할 확률을 라고 하면 로짓 회귀분석 모형은 식(1)과 같이 설
정된다. 기업 j가 t년도에 기업회생을 신청한 경우, 동 기업은 t-1기까지의 재무제표만을 사용하였
으며 이후 년도의 재무제표를 회귀식에서 제외하여 계수 추정에서의 중복 산정을 피하였다. 한편  
7개 재무성과 지표 외에도 산업더미를 독립변수에 추가하여 산업고정효과(industry fixed effect)
를 반영하였다. 산업 분류는 한국표준업종분류 상 소분류를 통합하여 35개 산업으로 구분하되 이 
중 금융업과 부동산업을 분석에서 제외하였다.

11   2007년에서 2020년간 수집된 총 기업회생 신청 건수는 1,400여건이나, 로짓 회귀분석을 위해 표본의 극단치(outlier)를 제거
하는 과정에서 일반 외감기업 및 기업회생 신청기업 표본의 일부가 제외되었다.

12   매출액 및 자산 규모 10억원 미만 기업, 매출액증가율 1000% 이상 기업, 이자보상배율 절대값 10000배 이상 기업은 표본에
서 제외하였으며 EBITDA 마진, 순이익률, 부채비율 및 차입금비율에 대하여 상하위 1%씩 표본에서 제외하였다.
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회귀계수 관련하여 성장성과 수익성이 우수하고 채무상환능력이 좋은 기업은 부도 가능성이 낮
은 반면, 안정성이 취약한, 즉 부채비율과 차입금비율이 높은 기업의 부도 가능성은 상대적으로 높
을 것으로 예상된다. 따라서 관련 지표의 추정계수는 성장성, 수익성 및 채무상환능력은 양(－), 안
정성은 음(＋)의 부호를 가질 것으로 예상된다. 

<표 Ⅲ-2> 기업회생 로짓 회귀분석 결과

구분 매출액  
증가율

EBITDA 
마진 순이익률 부채 

비율
차입금 
비율

이자보상 
배율

보유 
현금

Pseudo 
-R2

계수의  
예상부호 (－) (－) (－) (＋) (＋) (－) (－)

18.98%계수 -0.211 -3.409 -2.179 0.961 1.630 -0.000 -2.115

p값 0.0001 < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001  0.0643 < 0.0001

주     : 32개 산업더미 포함
자료: FnGuide, 자본시장연구원

<표 Ⅲ-2>는 이러한 이항 로짓 회귀분석을 실시한 결과를 나타낸 표이다. 계수의 부호는 모두 예
상에 부합하며 추정계수의 p-값은 10% 수준의 유의성을 갖는 이자보상배율을 제외하고 모두 매
우 낮은 수준으로 기업회생 신청 결정변수의 유의성이 매우 높음을 알 수 있다. 

회귀분석 식(1)과 추정계수로부터 기업별 연도별 부도확률을 추정할 수 있으며13 이렇게 추정된 
2020년 외감기업의 평균 부도확률은 0.92%로서 2019년 평균 부도확률 0.67% 대비 0.25%p 증가
하였다. 한편 2020년 기업별 부도확률의 중간값은 0.29%로서 2019년과 차이가 없고 2020년의 경
우 전체 표본기업의 52%만이 2019년 대비 부도확률이 높아졌으므로 2020년의 평균 부도확률 증
가는 부도확률이 높은 기업들의 증가에 기인하는 것으로 분석된다. <표 Ⅲ-3>은 기업별로 추정된 
부도확률을 기준으로 20분위 그룹으로 나누어 그룹별 평균 부도확률을 나타낸 표이다. 10분위 그
룹 이하에서는 평균 부도확률의 차이가 없으나 그룹의 분위수가 증가할수록 2020년 평균 부도확
률의 2019년 대비 증가폭이 확대되는 것을 확인할 수 있다. 특히 부도확률이 가장 높은 20분위 그룹
의 경우 2019년의 7.39%에서 2020년 11.86%로 평균 부도확률이 급증하였다. 이러한 경향을 로그 
부도확률로 나타낸 그림이 <그림 Ⅲ-1>의 왼쪽 그림이며 2020년의 로그 확률분포 상 중위수 근처
의 부도확률 기업 수가 2019년 대비 감소하고 이들의 분포가 소폭 우측으로 이동한 것을 볼 수 있다.

13   추정 부도확률 은 회귀분석의 추정계수로부터 다음과 같이 표현된다.
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<표 Ⅲ-3> 부도확률 분위별 평균 부도확률

(단위: %)

분위 그룹 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2019년 0.02 0.05 0.07 0.10 0.12 0.15 0.17 0.20 0.23 0.27

2020년 0.02 0.05 0.07 0.09 0.12 0.15 0.17 0.21 0.24 0.27

분위 그룹 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

2019년 0.31 0.35 0.40 0.46 0.53 0.60 0.70 0.84 1.13 7.39

2020년 0.32 0.36 0.42 0.48 0.55 0.64 0.76 0.94 1.32 11.86

한편 <그림 Ⅲ-1>의 오른쪽 그림은 추정 부도확률과 실제 부도율의 적합도를 살펴본 그림이다. 표
본기간 전체를 통합하고 추정 부도확률에 따라 기업을 백분위로 나누어 각 분위 그룹의 실제 기업
회생 신청 건수를 해당 분위의 기업 수로 나눈 실제 부도율과 해당 분위의 평균 추정 부도확률을 
비교한다. 비교 결과 실제 부도율과 평균 추정 부도확률은 상관계수가 98.9%로서 매우 높은 상관
관계를 가지고 있으며 추정 부도확률은 부도확률이 낮은 구간에서는 실제 부도율을 소폭 과대평
가하는 반면 부도확률이 높은 구간에서는 소폭 과소평가하는 경향이 있음을 알 수 있다.

<그림 Ⅲ-1> 추정 부도확률의 분포와 적합도

추정 부도확률을 바탕으로 2019년 및 2020년 업종별 평균 부도확률을 나타내면 <표 부록-1>과 
<그림 Ⅲ-2>와 같다. 코로나19 이후 업종별 평균 부도확률의 변화는 제조업보다는 서비스업에서 
두드러진 것으로 분석된다. 특히, 사회적 거리두기와 영업시간 단축 등의 영향으로 영상 오디오 
제작보급업(1.63%), 숙박 및 음식점업(1.31%), 예술 스포츠 및 여가 관련 서비스업(1.08%) 순으
로 부도확률의 증가가 나타났다. 그러나 분석 대상 전체 33개 업종 중 3개 업종의 부도확률만이 소
폭 감소하였을 뿐, 거의 대부분 업종의 부도확률이 증가하였다.
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<그림 Ⅲ-2> 2019년 및 2020년 업종별 추정 평균 부도확률

Ⅱ장의 재무성과 지표 분석에서 사용된 16,312개 기업의 추정 부도확률을 합산하면 회귀모형에 
기반한 2019년과 2020년의 예상 기업회생 신청 건수를 산출할 수 있다. 이렇게 산출된 2019년 
예상 기업회생 신청 건수는 109건으로 <표 Ⅲ-1>에서 2019년 표본 상의 실제 기업회생 신청 건
수 108건과 큰 차이가 없다. 반면 회귀식이 예측하는 2020년 기업회생 신청 건수는 2019년 대비 
38.9% 증가한 151건이나 실제 표본 상의 2020년 기업회생 신청 건수는 2019년 대비 34.3% 감소
한 71건으로서 상당한 괴리를 나타내고 있다고 볼 수 있다.14 이러한 결과는 코로나19 대응을 위
한 정부의 대출 원금상환 만기연장 등 기업 유동성 지원 정책으로 인해 코로나19로 큰 타격을 입
은 기업의 기업회생 신청이 지연되었을 가능성을 시사한다. 향후 정책 프로그램의 종료는 불가피
할 것으로 예상되는 바 취약기업의 재무성과가 개선되지 않을 경우 그간 통제되었던 기업 도산의 
증가가 나타날 가능성이 높다.

3. 부도확률 그룹별 재무적 특징

이하에서는 이렇게 추정된 기업별 부도확률을 바탕으로 부도확률 변화와 관련된 재무성과 지표
의 변화를 상세히 살펴본다. 특히 부도확률이 가장 높은 취약기업 군을 중점적으로 분석한다.

14    참고로 저자가 수집한 전체 외감기업의 기업회생 신청 건수는 2019년 128건에서 2020년 86건으로 32.8% 감소하였으며, I
장에서 언급한 대법원 기업회생 신청 건수를 사용할 경우에도 2019년 1,003건에서 2020년 982건으로 11.1% 감소하였다.
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가. 부도확률 그룹별 재무성과

먼저 부도확률 분위 그룹별로 기업의 대표적 특징인 규모와 업력을 살펴본다. <표 Ⅲ-4>는 2020
년 부도확률을 기준으로 분위 그룹을 구성한 후 소속 기업의 특징을 살펴본 표이다. 분위 그룹별 자
산, 매출액, 업력의 엄격한 단조성(monotonicity)은 발견되지 않으나 대체로 부도확률이 높을수
록 자산과 매출액은 작아지는 반면 한계기업 a 높아지고 있다. 특히 부도확률 최상위 그룹의 평균 
자산과 매출액은 333억원, 251억원으로 타 분위 그룹 대비 매우 낮으며 평균 업력 또한 18.1년으
로서 타 분위 그룹 대비 낮다. 반면 한계기업은 53.5%로서 절반 이상의 기업이 한계기업이다.

<표 Ⅲ-4> 2020년 부도확률 기준 분위 그룹 특징

(단위: 십억원, 년)

분위 그룹 자산 매출액 업력 한계기업 
비중 분위 그룹 자산 매출액 업력 한계기업 

비중

1 161.4 130.2 21.0 2.7% 11 179.3 127.1 22.7 8.5%

2 531.3 286.2 20.6 4.5% 12 160.7 121.8 21.3 9.9%

3 250.2 168.5 21.4 4.3% 13 168.1 130.3 21.9 10.9%

4 203.2 162.0 21.7 4.9% 14 174.2 121.4 21.4 11.1%

5 430.8 345.2 23.0 7.7% 15 83.8 69.0 21.8 12.8%

6 446.6 266.5 23.2 6.5% 16 150.0 115.7 20.6 17.1%

7 190.2 128.6 22.8 5.5% 17 67.8 52.6 20.5 21.9%

8 155.8 130.3 22.1 7.0% 18 77.9 70.4 19.5 21.0%

9 395.4 245.8 22.3 7.1% 19 73.5 40.9 19.1 30.5%

10 163.8 121.7 22.8 7.3% 20 33.3 25.1 18.1 53.5%

다음으로 부도확률 분위 그룹별 재무성과 지표의 변화를 살펴본다. 먼저 2019년 추정 부도확률을 
바탕으로 표본기업을 20분위 그룹으로 나누고 이들 그룹의 2019년 대비 2020년 재무성과 지표의 
변화를 살펴본다. <표 Ⅲ-5>의 패널 A는 이를 나타낸 표이다. 지면의 제약으로 Ⅱ장에서와 마찬가
지로 1,4,8,13,17,20분위의 6개 그룹의 결과만을 나타낸다. 회귀식 (1)과 <표 Ⅲ-2>의 회귀계수 추
정치로부터 예상 가능하듯이 <표 Ⅲ-5>의 패널 A는 2019년 부도확률이 낮은 그룹으로부터 높은 
그룹으로 2019년 매출액증가율, EBITDA 마진 및 순이익률은 단조감소(monotonic decrease), 
부채비율 및 차입금비율은 단조증가(monotonic increase), 이자보상배율은 단조감소함을 보여
주고 있다. 반면 이들 그룹의 2020년 재무성과는 매출액증가율을 제외하고는 분위 그룹에 따른 
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단조증가 또는 단조감소가 유지되고 있다. 주목할 것은 2019년 기준 부도확률 최상위 그룹은 매
출액성장률과 EBITDA 마진 및 순이익률 측면에서 2020년 재무성과가 악화된 여타 그룹과 달리 
상당 폭의 개선이 나타났다는 것이다. 다만 이들 그룹의 2020년 부채비율은 대체로 유사한 수준
을 유지하고 있는 여타 그룹과 달리 악화된 모습이 나타난 가운데 차입금비율, 이자보상배율과 보
유현금의 증가폭이 여타 그룹 대비 큰 것으로 나타나 외부자금 조달과 경영 개선 등을 통해 부채
상환능력을 확대하기 위해 노력한 것을 알 수 있다.  

한편 패널 B에서와 같이 2020년 부도확률을 기준으로 20분위 그룹을 나눌 경우, 패널 A에서와 같
은 2020년 재무성과의 단조증가 또는 단조감소 현상이 역시 관찰된다. 그러나 20분위 그룹과 1분
위 그룹 간 2020년 재무성과의 격차가 확대된 것을 확인할 수 있다.15 즉, 코로나19의 여파로 2019
년의 기업 간 재무성과의 변동 폭이 확대된 것이다. 주목할 만한 것은 2020년 20분위 기업의 2019
년 재무성과이다. 2020년 20분위 기업의 2019년 평균 매출액성장률은 16.2%로서 여타 분위의 
2019년 평균 매출액성장률보다 높았지만, 2020년에는 -21.8%로서 가장 큰 감소폭을 기록하였
다. 또한 각각 -3.2%, -14.0%였던 동 그룹의 2019년 EBITDA 마진과 순이익률은 2020년 -15.9%, 
-34.1%로 악화되고, 부채비율과 차입금비율의 급증과 이자보상배율의 급감 등 전반적인 재무성
과 지표가 상당히 악화된 것이 확인된다. 이는 2019년 기준으로 부도확률이 높았던 부실기업의 부
실이 코로나19 이후 지속되었을 뿐만 2019년에 매출액증가율이 양호했던 기업이 코로나19로 인
해 매출액이 급감하면서 수익성과 안정성 등이 급격히 악화된 기업들이 다수 존재함을 시사한다. 

<표 Ⅲ-5> 부도확률 그룹별 재무성과의 변화 (평균)

패널 A: 2019년 부도확률 기준

분위 
그룹

매출액증가율
(%)

EBITDA 마진
(%)

순이익률 
(%)

부채비율 차입금비율 이자보상배율 보유현금 
(%)

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

1 27.7 3.0 16.9 12.6 11.8 6.7 0.32 0.32 0.04 0.05 511.3 410.8 37.8 37.1

4 19.8 -0.2 9.7 7.5 5.5 2.9 0.44 0.43 0.11 0.12 64.8 129.9 21.1 21.6

8 9.8 0.0 7.4 6.2 3.1 2.0 0.53 0.52 0.16 0.18 13.4 17.9 13.0 14.5

13 9.0 1.5 5.6 4.9 1.0 0.3 0.63 0.63 0.24 0.25 3.0 5.2 9.2 10.7

17 3.4 -0.6 4.0 3.1 -1.2 -1.5 0.74 0.74 0.30 0.31 -7.4 -0.5 6.8 7.8

20 -4.7 8.4 -10.2 -5.0 -24.3 -13.4 1.13 1.23 0.59 0.63 -41.2 -23.4 6.7 9.4

15   ��예를 들어 2019년 분위 그룹 20과 1의 매출액증가율 편차는 패널 A에서 32.4%(즉 27.7%-(-4.7%))이나 패널 B에서 2020년 
동 편차는 51.7%(즉 29.9%-(-21.8%))로 확대되었다. 기타 재무성과 지표도 유사하다.
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<표 Ⅲ-5> 부도확률 그룹별 재무성과의 변화 (평균) (계속)

패널 B: 2020년 부도확률 기준

분위 
그룹

매출액증가율 
(%)

EBITDA 마진 
(%)

순이익률 
(%)

부채비율 차입금비율 이자보상배율 보유현금 
(%)

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

1 15.4 29.9 14.1 17.6 7.9 13.6 0.36 0.30 0.07 0.04 406.6 719.9 33.8 40.0

4 12.2 5.7 9.1 9.4 4.6 5.4 0.44 0.41 0.11 0.10 108.9 92.3 21.5 23.4

8 10.4 1.8 6.9 6.4 2.8 3.2 0.52 0.50 0.18 0.16 22.3 7.7 13.4 14.8

13 7.0 -0.9 5.5 4.8 1.1 0.5 0.61 0.61 0.24 0.25 1.8 -7.9 10.2 10.5

17 8.5 -6.5 4.2 3.0 -1.0 -1.7 0.73 0.73 0.30 0.32 -3.5 -26.3 7.4 7.6

20 16.2 -21.8 -3.2 -15.9 -14.0 -34.1 1.03 1.33 0.50 0.69 -13.1 -44.7 8.3 8.0

나. 부도확률 그룹별 자금조달 및 보유현금 분석

앞서의 재무성과 지표 중 기업의 직접적인 통제 범위에 속하는 재무관리 수단은 외부자금 조달, 투
자 및 배당 정책과 관련된 보유현금 수준이라고 할 수 있다. 보유현금은 상거래 결제나 채무상환 
자금으로서 부도위험을 통제하는 수단이 되기 때문이다. 이러한 이유로 코로나19 발생 직후 미국
과 일본 등 각국의 대부분의 기업이 신용도와 관계없이 유동성 확보를 위해 적극적인 노력을 경주
한 현상(rush for cash)이 관찰된 바 있다(Acharya et al., 2020a; Honda et al., 2021). 이는 부도 방
지와 코로나19의 장기화에 대비한 예비적 동기(precautionary motive)의 현금 보유라고 할 수 있
는데(Almeida, 2021), 기업은 현재 자본비용이 향후의 자본비용보다 낮을 것으로 예상되는 경우 
외부조달을 통해 보유현금을 증가시킬 유인을 가진다(Acharya et al., 2020b). 한편 이러한 현금
보유는 위기 종식 후 기업의 경쟁우위를 확보해 주는 수단이 될 수 있다(Joseph et al., 2021). <표 
Ⅲ-5> 패널 A에서 볼 수 있듯이 국내 기업들도 2019년 기준 부도확률이 높은 기업을 중심으로 보
유현금의 대폭적 증가를 통해 코로나19에 따른 경영위기를 극복하고자 했던 것으로 보인다. 보유
현금은 차입금 증가나 증자와 같은 외부자금 조달을 통해 확보할 수도 있고 수익성 제고나 투자 규
모의 조절 등 내부자금을 통해 확보할 수도 있다. 따라서 기업 보유현금 증가의 원천이 무엇인지를 
파악함으로써 코로나19에 대응하기 위한 기업의 유동성 확보 현황을 이해할 수 있다.

보유현금 변화의 원천을 분석하기 위해서는 현금흐름표 상 현금변화의 항등식을 이용할 수 있다. 
즉 회계연도 초의 현금 잔액에 영업활동, 투자활동, 재무활동으로부터의 당해연도 현금흐름을 더
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하면 회계연도 말의 현금 잔액이 되어야 한다. 이 중 재무활동으로부터의 현금흐름은 유상증자, 
감자, 외부차입금(대출과 회사채) 의 조달 또는 상환, 배당, 자사주매입 등 일체의 기업 재무활동으
로부터의 현금흐름이 포함된다. 따라서 투자활동은 일반적으로 현금의 유출이라는 측면에서 음
(-)으로 나타내고 외부자금 조달원을 구체적으로 명시하면 식(3)이 도출된다.

보유현금 변화 = 자금원천－자금용도 

  = (영업현금흐름＋외부차입금＋증자) －(투자＋배당＋자사주매입＋기타)    식(3)

다음 <표 Ⅲ-6>은 2020년도 기업 보유현금 변화의 원천을 분석한 결과로서 모든 수치는 전년도 
자산으로 나눈 수치이다. 패널 A는 2019년 부도확률을 기준으로 20분위 그룹으로 나눈 결과이다. 
부도확률이 가장 낮은 1분위 그룹은 전기말 자산 대비 영업현금흐름이 12.4%로 가장 높은 그룹
임에도 불구하고 증자와 차입금을 통한 외부자금 조달에 가장 적극적이었던 것으로 나타난다. 이
는 이들 기업이 코로나19와 같은 상황에서도 외부자금 조달이 가능했던 우량기업이었기 때문에 
가능한 결과인 것으로 판단된다. 1분위 그룹은 증자와 차입금을 합한 외부자금 조달액 4.8% 대비 
3.8%가 기말현금으로 유보되어 외부자금 조달에 예비적 동기가 작용했음을 시사하고 있다. 반면 
2019년 부도확률이 가장 높았던 20분위 그룹은 재무구조 개선을 위한 0.9% 차입금 상환과 증자 
3.9%를 포함하여 총 3.0%의 외부자금을 조달하였으며 이 중 1.8%를 현금으로 유보한 것으로 분
석된다. 동시에 이러한 기업은 현금 확보를 위해 투자를 축소하거나 또는 투자자산을 현금화하여 
장기 성장성 및 경쟁력 확보에 부정적인 영향을 미칠 것으로 예상된다.

  <표 Ⅲ-6>의 패널 B는 2020년 부도확률을 기준으로 20분위 그룹으로 나눈 표이다. 2020년 1분
위 그룹은 높은 영업현금흐름을 바탕으로 보유현금이 전기 말 자산의 8.9% 수준으로 증가하였다. 
특이한 것은 비슷한 규모의 증자와 차입금 상환이 동시에 이루어져 부도확률이 낮은 기업도 재무
구조의 개선을 위해 노력하였음을 시사한다. 반면 부도확률이 가장 높은 20분위 그룹의 영업현금
흐름은 -5.9%, 즉 순유출로서 증자 2.0%와 차입금 2.9% 등 외부자금 조달을 통해 이를 일부 보충
하고 있으며 투자 지출이 거의 이루어지지 못했음을 알 수 있다. 따라서 총 4.9%의 외부자금 조달
에도 보유현금은 오히려 0.9% 감소하는 결과가 나타났다. 앞서 <표 Ⅲ-5> 패널 B의 2020년 부도
확률 기준 20분위 그룹의 경우 2019년 기준으로는 차입금 조달이 가능한 수준의 신용도를 갖춘 
기업이 포함되어 있을 것으로 추정되므로 코로나19는 이들 기업의 재무성과에 심각한 충격을 미
쳐 부도확률이 급증한 것으로 추정된다.
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 <표 Ⅲ-6> 부도확률 그룹별 2020년 보유현금 변화 요인 (평균)

(단위: %)

패널 A: 2019년 부도확률 기준

분위  
그룹

자금원천 자금용도
현금증가영업 

현금흐름 증자 차입금 투자 배당 자사주 
매입 기타

1 12.4 1.9 2.9 9.5 3.4 0.6 -0.1 3.8

4 7.4 1.5 2.4 6.7 1.8 0.3 0.0 2.5

8 5.6 0.7 2.3 5.6 0.9 0.3 0.0 1.9

13 4.4 0.4 1.4 4.1 0.4 0.1 0.0 1.6

17 2.4 0.9 -0.4 1.6 0.1 0.1 0.1 0.9

20 -1.8 3.9 -0.9 -0.4 0.1 0.1 -0.5 1.8

패널 B: 2020년 부도확률 기준

분위 
그룹

자금원천 자금용도
현금증가영업 

현금흐름 증자 차입금 투자 배당 자사주 
매입 기타

1 19.9 2.9 -2.4 7.8 3.1 0.7 0.1 8.9

4 8.6 1.5 0.6 5.3 1.8 0.5 -0.1 3.2

8 5.6 1.0 1.5 5.3 0.9 0.2 0.0 1.6

13 3.2 0.4 2.5 5.1 0.5 0.1 -0.1 0.6

17 1.7 0.5 1.8 3.1 0.3 0.2 0.1 0.3

20 -5.9 2.0 2.9 0.0 0.1 0.1 -0.1 -0.9

다. 부도확률 최상위 그룹의 재무성과

코로나19 이후 기업 도산규모와 관련된 시사점을 도출하기 위해서는 2020년 부도확률 최상위 20
분위 그룹 소속 기업을 자세히 살펴볼 필요가 있다. 앞서 부도확률 그룹별 재무성과의 변화에서 
살펴보았듯이 2020년 부도확률 최상위 그룹에는 코로나19로 인해 재무성과가 급속히 악화된 기
업이 포함되어 있는 것으로 추정되기 때문이다. 따라서 2020년 부도확률 최상위인 20분위 그룹 
소속 기업을 2019년 기준 20분위 소속 기업(즉, 부실지속 기업으로서 ‘기존’으로 표시) 및 타 분위 
소속 기업(즉, 코로나19에 타격을 입은 기업으로서 ‘신규’로 표시)으로 구분하여 재무성과의 변화
를 살펴볼 필요가 있다. 
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먼저 2020년 20분위 그룹 소속 기업 수는 총 819개로서, 이 중 기존 20분위 소속 기업 수는 384개, 
신규로 20분위 그룹에 포함된 기업 수는 435개이다. 기존 20분위 소속 기업의 평균 부도확률은 
2019년 10.55%에서 코로나19 이후 15.71%로 5.16%p 증가한 반면, 신규 진입 기업의 평균 부도
확률은 2019년 0.72%에 불과하였으나 2020년 8.46%로 급증하였다. 

<표 Ⅲ-7>은 기존 및 신규 진입 기업의 재무성과와 보유현금 변화를 나타낸 표이다. 패널 A를 살
펴보면 부도확률이 2019년과 2020년 모두 최상위 20분위에 속한 기존 기업은 2019년의 재무성
과가 열악한 가운데 2020년에 모든 재무성과 지표가 악화된 것으로 나타났다. 반면 신규 진입 기
업은 2019년 비교적 우수한 재무성과를 나타내었음에도 2020년 실적의 급격한 악화를 경험한 기
업이라고 할 수 있다. 이들 기업의 매출액증가율은 2019년 31.0%였으나 2020년은 -28.5%이며, 
EBITDA 마진과 순이익률은 2019년 3.2%, -3.0%에서 2020년 -17.4%, -37.8%로 급속히 악화되
었다. 마찬가지로 부채비율, 차입금비율 및 이자보상배율이 악화됨과 더불어 보유현금이 감소하
였다. 한편 기존 기업과 신규 진입 기업 모두 영업현금흐름은 -5.9% 순유출로서 적극적인 증자 및 
차입금 조달로 순유출을 보충하고 있음을 알 수 있다. 신용도가 낮은 기존 기업은 차입금(1.7%)보
다는 증자(2.8%)를 통해, 신규 진입 기업은 증자(1.4%)보다는 차입금(4.1%)을 통해 외부자금을 
조달하고 있으나, 투자 지출의 최소화에도 불구하고 기존 기업과 신규 진입 기업의 현금보유는 각
각 0.1%, 1.7% 감소하였다.

<표 Ⅲ-7> 부도확률 최상위(20분위) 그룹 신규 진입 기업의 재무성과 

패널 A: 2020년 부도확률 기준 재무성과

구분
매출액증가율 

(%)
EBITDA 마진 

(%)
순이익률 

(%)
부채비율 차입금비율 이자보상배율 보유현금 

(%)

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

기존 -0.5 -14.1 -10.6 -14.2 -26.5 -29.8 1.34 1.72 0.70 0.91 -28.6 -42.5 6.9 7.9

신규 31.0 -28.5 3.2 -17.4 -3.0 -37.8 0.76 1.00 0.32 0.50 0.6 -46.6 9.6 8.1

패널 B: 보유현금 변화 요인

구분
자금원천 자금용도

현금증가 
(%)영업현금 

흐름(%)
증자 
(%)

차입금 
(%)

투자 
(%)

배당 
(%)

자사주매입 
(%)

기타 
(%)

기존 -5.9 2.8 1.7 -1.1 0.0 0.0 -0.4 -0.1

신규 -5.9 1.4 4.1 0.9 0.1 0.1 0.1 -1.7

주: 기존 기업 수는 384개사, 신규 기업 수는 435개사
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2020년 부도확률 최상위 그룹의 신규 진입 기업 특징을 좀 더 살펴보면 <표 Ⅲ-8>과 같다. 먼저 
취약기업을 이자보상배율 1미만 기업, 한계기업을 3년 연속 이자보상배율 1미만인 기업으로 정
의하면 전체 신규 진입 435개사 대비 한계기업과 일반 취약기업은 각각 159개(36.6%), 276개
(63.4%)로서 이자보상배율이 악화된 상태가 2년 이하인 기업이 63.4%를 차지하고 있음을 알 수 
있다. 한편, 일반 취약기업 276개 중 2020년 들어 처음으로 이자보상배율이 1미만으로 떨어진 기
업(취약기업 연차가 1인 기업) 수는 189개로 일반 취약기업의 68.5%로서 신규 진입의 2/3 이상이 
코로나19 이후 재무성과가 급속히 악화된 기업임을 알 수 있다. 한편 업종별로 보면 2020년 전체 
표본기업의 업종별 분포 대비 의복, 다수 제조업, 건설업, 숙박 및 음식점업, 여가 관련 서비스업 등
에서 신규 진입 기업의 비중이 높은 것으로 나타나 <그림 Ⅲ-2>와 <부록 표1>에서의 결과와 같이 
이들 업종이 코로나19로 인해 가장 많은 타격을 입은 업종임을 확인시켜 준다. 

<표 Ⅲ-8> 2020년 20분위 그룹 신규 진입 기업 현황

업종

취약기업 연차
비한계 
기업  
소계

한계 
기업  
소계

20분위 
그룹

한계 
기업  
연차 
(년)

업종별 분포

0 1 2

20분위  
그룹  
신규 
진입

2020  
표본

농업, 임업, 어업 및 광업 0 1 2 3 0 3 N/A 0.7% 0.9%
음식료 제조업 0 5 4 9 3 12 2.3 2.8% 3.8%

섬유제품 제조업; 의복제외 0 2 0 2 1 3 2.0 0.7% 1.5%
의복, 의복, 가죽 및 신발 제조업 0 13 0 13 3 16 0.3 3.7% 2.0%
펄프, 종이 및 종이제품 제조업 0 0 0 0 2 2 6.5 0.5% 1.1%

화학물질 및 화학제품 제조업;  
의약품 제외 1 3 0 4 7 11 3.0 2.5% 4.6%

의료용 물질 및 의약품 제조업 0 0 0 0 2 2 2.5 0.5% 1.6%
고무 및 플라스틱제품 제조업 0 4 2 6 1 7 1.0 1.6% 3.7%

비금속 광물제품 제조업 0 4 3 7 2 9 4.0 2.1% 2.3%
1차 금속 제조업 1 13 4 18 6 24 1.7 5.5% 3.7%

금속가공제품 제조업; 기계 및  
가구 제외 2 16 3 21 9 30 1.6 6.9% 4.9%

전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및  
통신장비 제조업 0 11 7 18 12 30 0.8 6.9% 5.3%

의료, 정밀, 광학기기 및  
시계 제조업 0 5 3 8 2 10 0.0 2.3% 1.7%

전기장비 제조업 1 9 2 12 7 19 2.4 4.4% 3.2%
기타 기계 및 장비 제조업 0 20 19 39 11 50 1.3 11.5% 7.8%

자동차 및 트레일러 제조업 1 19 4 24 19 43 2.1 9.9% 6.0%



Issue Report 21-22

18 

<표 Ⅲ-8> 2020년 20분위 그룹 신규 진입 기업 현황 (계속)

업종

취약기업 연차
비한계 
기업  
소계

한계 
기업  
소계

20분위 
그룹

한계 
기업  
연차 
(년)

업종별 분포

0 1 2

20분위  
그룹  
신규 
진입

2020  
표본

기타 운송장비 제조업 1 7 2 10 9 19 2.8 4.4% 1.2%

기타 제조업 0 2 1 3 0 3 N/A 0.7% 2.4%

전기, 가스, 증기 및 수도사업 0 0 0 0 0 0 N/A 0.0% 1.2%

하수ㆍ폐기물 처리, 원료재생 및  
환경복원업 0 1 0 1 2 3 3.0 0.7% 1.2%

건설업 1 25 6 32 12 44 1.6 10.1% 8.2%

소매업 0 2 1 3 5 8 3.6 1.8% 3.4%

도매업 2 9 3 14 10 24 2.7 5.5% 10.5%

운수업 0 3 1 4 11 15 4.5 3.4% 4.3%

숙박 및 음식점업 1 5 0 6 3 9 1.0 2.1% 1.7%

출판업 0 1 1 2 3 5 1.0 1.1% 2.2%

영상 오디오 제작배급업 0 1 0 1 2 3 2.0 0.7% 0.6%

방송통신업 0 0 0 0 0 0 N/A 0.0% 0.5%

컴퓨터 SW, SI 및 정보서비스 0 0 2 2 3 5 3.0 1.1% 1.4%

전문, 과학 및 기술 서비스업 0 1 1 2 6 8 1.5 1.8% 2.7%

사업시설관리 및 사업지원  
서비스업 0 0 0 0 3 3 6.0 0.7% 1.7%

예술, 스포츠 및 여가관련 서비스업 4 7 1 12 1 13 1.0 3.0% 1.7%

기타 서비스업 0 0 0 0 2 2 1.5 0.5% 1.1%

총계/평균 15 189 72 276 159 435 2.2 100% 100%

Ⅳ. 정책적 시사점     

본 보고서의 분석 결과는 코로나19 이후 국내 외감기업 전반의 재무성과가 악화되었으며 특히 재
무적 건전성이 취약한 기업의 재무성과가 악화되었음을 나타내고 있다. 뿐만 아니라 코로나19로 
인해 기업 간 재무성과의 편차가 확대되었는데 이는 코로나19로 인해 큰 타격을 입은 일부 기업의 



코로나19 이후 국내 기업의 재무성과와 기업도산 분석

19 

재무성과가 급격히 악화되었기 때문이다. 이러한 기업들은 외부자금 조달 노력에도 불구하고 충분
한 현금 유동성을 확보하지 못한 것으로 분석되며 투자 축소로 인한 경쟁력의 훼손이 우려된다. 한
편 과거 재무성과와 실제 기업회생 신청기업을 바탕으로 부도확률을 추정한 결과 2020년도 실제 
기업회생 신청 건수는 예상 기업회생 신청 건수의 50%에 미치지 못하는 수준으로 분석되어 코로나
19로 인해 큰 타격을 입은 일부 기업군의 도산이 증가할 가능성에 대비할 필요가 있음을 시사하고 
있다. 현재 은행 부문의 자산건전성이 상대적으로 양호한 수준이고16, <표 Ⅲ-4>에서 살펴보았듯이 
코로나19의 피해가 대부분 중소기업에 미칠 것을 고려한다면 이러한 기업들의 구조조정은 기업회
생을 통해 이루어질 가능성이 높다.17 본문의 분석에서 살펴보았듯이 코로나19 이후 부도확률이 급
증한 기업 중 만성적인 부실기업의 비중은 상대적으로 높지 않음을 고려하면 기업가치의 추가 훼손
을 막고 계속가치기업이 청산가치를 상회하는 기업을 선별하는 절차가 효율적으로 이루어져야 한
다. 이러한 관점에서 향후 기업회생 절차의 수요 증가에 대응하기 위한 정책적 시사점을 도출한다.

첫째, 무엇보다 기업회생 절차의 수용 능력 확대가 필요하다. 갑작스러운 기업회생 신청 건수의 
증가는 한정된 전문 도산 인력의 과부하 문제를 야기할 가능성이 있다. 만약 회생 가능성이 있음
에도 법원 전담 인력의 부족으로 기업회생 절차보다는 청산 절차로 귀결되는 경우가 증가한다면 
이는 재건형 기업회생 절차의 취지에 어긋나는 것일 수 있다. 특히 이러한 문제는 특히 중소기업의 
경우에 두드러질 수 있다(Skeel, 2020a; Morrison et al., 2020; Greenwood et al., 2020). 따라서 
현재 채무자회생법 상의 간이회생절차18와 더불어 신속하면서도 효율적인 기업회생 절차 수행을 
위해 신청서류 등 관련 의무제출 서류의 간소화, 신청 절차의 지원, 조사보고서의 간소화 등을 통
해 전담 인력의 기업회생 처리 능력을 확대할 필요가 있다.

둘째, 기업회생 절차 진행을 위해 필요한 운영자금인 DIP(Debtor In Possession)금융의 공급 확
대가 필요하다. 계속기업가치가 청산가치보다 높은 기업을 선별하여 회생시키는 기업회생 절차
가 성공적으로 운영되기 위해서는 절차 진행 기간 동안 기업가치 보존을 위한 운영자금의 확보가 

16   �2021년 3월말 기준 국내 은행권 부실채권 규모는 13.8조원(부실 기업여신은 11.9조원),  부실채권 비율은 0.62%로서 2018
년말 0.97%, 2019년말 0.77%, 2020년말 0.64% 등 최근 수년간 하향 추세가 이어지며 역대 최저 수준을 기록하고 있다(금
융감독원, 2021. 3. 3).  

17   �본 분석에 사용된 2007~2020년간 1,212건 기업회생 신청기업의 신청 전년도 평균 자산과 매출액은 각각 773억원, 635억원
이다. 동 기간 전체 기업회생 신청 건수는 10,617건으로 표본은 전체의 11.4%에 불과하다. 이는 기업회생 신청기업의 대부분
이 외감기업보다 규모가 작은 기업임을 의미한다. 

18   �2015년 개정 채무자회생법에 도입된 간이기업회생에서는 총액 30억원 이하 채무를 가진 영업소득자가 기업회생 신청을 할 
경우 관리인 선임의 면제, 간이조사위원 선임, 회생계획안에 대한 가결 요건 완화 등 일반 기업회생보다 간소화된 절차가 적
용된다. 코로나19에 대응하기 위해 법무부는 2021년 4월 채무자회생법 일부를 개정하여 간이기업회생의 채무 한도가 50억
원으로 증액되었다. 
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필수적이다. 그러나 국내의 경우 현재 DIP금융은 최우선변제권이 있음에도 불구하고 민간 주도
의 공급이 이루어지지 않아 최근 정책펀드 결성을 통해 정책적 성격의 DIP금융이 공급되고 있다. 
코로나19 이후 미국에서도 민관협력 방식의 공공 DIP금융 공급의 필요성을 주장하는 견해가 나
타나고 있는데(DeMarzo et al., 2020; Greenwood et al., 2020; Skeel, 2020a, 2020b), 우리나라
의 경우는 이미 공공 DIP금융 공급이 이루어지고 있으므로 향후 기업회생 수요에 탄력적으로 대
응하며 DIP금융 공급의 확대를 고려할 필요가 있다. 

셋째, 사모펀드를 활용한 기업 선별을 확대할 필요가 있다. 기업회생의 효율성은 기업회생 절차의 
종결 방식으로서 M&A의 활용과 DIP금융의 공급에 의존한다(Gilson et al., 2015; Skeel, 2020b). 
즉, 기업회생 절차의 효율성 제고는 자본시장의 민간 투자자를 통한 절차 종결의 확대와 궤를 같
이 하고 있다. 따라서 회생 가능성이 높은 기업을 선별할 수 있는 역량을 갖춘 민간 투자자의 전문
성을 활용하는 정책이 필요하다(Group of Thirty, 2020; Skeel, 2020a). 특히 기업회생 절차 중인 
기업에 대한 전략적 투자자의 최종 수요가 일시적으로 충분하지 않을 경우 재무적 투자자인 사모
펀드가 구조조정 기업을 선별하는 역할과 기간 미스매치를 해결하는 역할을 할 수 있다. 기존에 
운용 중인 구조조정 정책펀드를 활용하여 향후 기업회생을 포함한 전반적 구조조정 수요의 증가
에 탄력적으로 대응할 필요가 있으며 특정 정책적 목적 달성을 위한 운용사 인센티브를 설계할 필
요가 있다.

넷째, 정책당국은 채권은행이 대출채권을 보유하고 있는 기업회생의 경우 P-Plan이 적극적으로 
활용되도록 유도할 필요가 있다. P-Plan은 채권단이 신규자금 지원계획과 채무조정을 포함한 사
전계획안을 표결 후 제출하고 법원 인가 후 회생절차를 진행하는 방식이다. P-Plan은 워크아웃과 
기업회생을 결합한 방식으로서 기업회생 신청과 동시에 재산보전처분이 결정되어 절차 진행이 
단축되고 기업회생 신청부터 개시에 이르기까지 영업의 지속이 가능하여 기업가치 보존에 유리
하다. P-Plan은 채무 종류와 구조가 단순한 기업에 적합하므로 중소기업의 경우에 알맞은 방식이
라고 할 수 있다. 기업회생 절차 중 영업 지속은 기업가치 보존을 위해 무엇보다 중요한 사안이며 
계속기업가치가 청산가치보다 높을 경우 기업을 재건한다는 기업회생 절차의 존재 이유에도 부
합한다.
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부록

<부록 표1> 업종별 2019-2020년 평균 부도확률 변화

업종 표본수 2019 2020 부도확률 변화
농업, 임업, 어업 및 광업 146 1.18% 1.53% 0.36%

음식료 제조업 641 0.44% 0.70% 0.26%
섬유제품 제조업; 의복제외 251 0.53% 0.83% 0.30%

의복, 의복, 가죽 및 신발 제조업 334 1.63% 2.51% 0.88%
펄프, 종이 및 종이제품 제조업 181 0.50% 0.42% -0.08%

화학물질 및 화학제품 제조업; 의약품 제외 757 0.71% 0.77% 0.06%
의료용 물질 및 의약품 제조업 263 0.07% 0.08% 0.01%
고무 및 플라스틱제품 제조업 610 0.78% 0.83% 0.06%

비금속 광물제품 제조업 376 0.69% 0.71% 0.01%
1차 금속 제조업 625 0.93% 1.26% 0.33%

금속가공제품 제조업; 기계 및 가구 제외 835 0.89% 1.05% 0.16%
전자부품, 컴퓨터, 영상, 음향 및 통신장비 제조업 886 1.35% 1.24% -0.11%

의료, 정밀, 광학기기 및 시계 제조업 285 0.83% 1.06% 0.23%
전기장비 제조업 537 0.73% 1.29% 0.56%

기타 기계 및 장비 제조업 1,296 0.83% 1.25% 0.42%
자동차 및 트레일러 제조업 1,006 0.84% 1.12% 0.28%

기타 운송장비 제조업 210 1.20% 1.94% 0.74%
기타 제조업 400 0.49% 0.55% 0.06%

전기, 가스, 증기 및 수도사업 192 0.07% 0.11% 0.04%
하수ㆍ폐기물 처리, 원료재생 및 환경복원업 203 0.39% 0.72% 0.33%

건설업 1,381 0.74% 1.06% 0.32%
소매업 566 1.07% 1.30% 0.23%
도매업 1,761 0.41% 0.81% 0.40%
운수업 704 0.67% 1.11% 0.45%

숙박 및 음식점업 283 0.78% 2.09% 1.31%
출판업 363 0.75% 0.82% 0.08%

영상 오디오 제작배급업 96 2.14% 3.78% 1.63%
방송통신업 81 0.18% 1.10% 0.92%

컴퓨터 SW, SI 및 정보서비스 233 0.21% 0.41% 0.20%
전문, 과학 및 기술 서비스업 445 1.06% 0.91% -0.15%

사업시설관리 및 사업지원 서비스업 284 0.21% 0.59% 0.38%
예술, 스포츠 및 여가관련 서비스업 287 1.33% 2.41% 1.08%

기타 서비스업 178 0.12% 1.06% 0.94%

자료: DataGuide, 자본시장연구원
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