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국 문 초 록

균형성과표의 도입이 기업재무성과에 미치는 효과

-중소규모 제조기업을 중심으로 -

기업이 균형성과표(BSC)를 도입하는 것은 궁극적으로 기업성과 향상을

목표로 하고 있으며 BSC는 재무적 관점과 비재무적 관점을 포함하는

균형개념을 성과관리의 중요한 기준으로 삼고 있다.BSC를 도입하여 시행

하고 있는 기업의 재무제표의 지표와 주가수익률을 도입전후 및 미도입기

업과 비교할 경우 도입 후 어떤 변수가 성과를 잘 나타내고 있는가를 알아

보는 것도 매우 의미 있는 일이다.

본 연구에서는 기업활동의 결과인 재무제표의 지표와 주가수익률을 시계열

측면에서 BSC 도입기업의 도입전후와 횡단면 측면에서 BSC도입 후 도입

기업과 미도입기업의 재무성과와 주가수익률의 변수의 검증을 통하여 BSC도입

효과를 알아보기 위하여 연구를 하였다.

BSC는 기업성과 향상을 목표로 하고 있으며,재무적 관점과 비재무적

관점을 포함하는 균형개념을 성과관리의 중요한 기준으로 삼고 있는데

그 중에서 재무적 관점을 중심으로 우리나라의 중소제조업의 대상으로

BSC도입효과를 검증하였다.

BSC를 도입한 기업이 학습과 성장관점,내부프로세스관점,고객관점,

재무관점의 핵심지표를 개발하여 그 목표달성을 위하여 노력하는 것은 무형

자산의 가치를 증대 시킬 뿐만 아니라 결국 재무제표의 수치를 향상시키기

위한 것인 점과 비재무적 관점의 지표에 대한 연구는 주관적이고 정량화

하는데 어려움이 있는 점에 비추어 산업별 규모별 특성을 고려한 횡단면 및

시계열 연구가 필요하다고 판단하여 본 연구에서는 재무제표의 지표와 주가

수익률을 이용하여 횡단면 및 시계열 분석을 통하여 BSC 도입효과를 검증

하였다.



BSC 도입기업과 미도입기업의 통계자료의 비교가능성을 높이기 위하여

12월말 결산법인으로서 2001년부터 2008년까지의 8개년도 재무비율 및 주가

자료가 한국상장회사협의회 등에 의하여 확인이 가능한 중소제조업으로 자산

규모가 1,000억원 이상 3,000억원 이하를 연구대상으로 선정하였다.

재무제표의 재무지표를 수익성,안정성,성장성,유동성,활동성,기업가치

성장성 지표로 분류하여 상관관계 분석을 실시하고,BSC 도입기업과

미도입기업간의 재무지표 분석은 맨-휘트니(Mann-Whitney)검정방법을,

BSC 도입기업의 도입전후 재무지표 분석은 윌콕슨 검정(WilcoxonTest)

방법을 사용하였으며,주가수익률 분석에서는 BSC 도입기업과 미도입기업

간에는 T 검정방법을,BSC 도입기업의 도입전후 분석에서는 월드-월포

비치 검정(Wald-WalfowizTest)방법을 사용하여 검증을 실시하였다.

기술통계상 BSC 도입 후 도입기업의 재무지표 변수 중에서 기업전체 및

도입기업의 도입전후 변수보다 높은 변수들로는 자기자본비율,유동비율,총자산,

순자산 등이고 부채비율 변수는 낮은 것으로 나타났다.

본 연구 결과는 다음과 같은 시사점을 제공하고 있다.

첫째,BSC 도입기업이 미도입기업 및 BSC 도입전보다 매출원가와 부채

증가비율을 감소시켜 영업이익률,자기자본비율,부채비율,순자산 및 총자산의

변수에서 통계적으로 유의한 차이가 있는 것으로 검증된 점으로 볼 때

BSC 도입기업이 도입 전 및 미도입기업보다 자원의 효율적 관리와 비용

지출의 통제를 통하여 기업의 가치를 향상시킨 것으로 입증되었다.따라서

BSC 도입기업의 도입효과를 입증하였다는 점에서 본 연구결과의 의의가

크다고 할 것이다.

둘째,BSC도입기업과 비교대상인 미도입기업의 표본은 결산일이 12월말인

제조업을 영위하는 기업 중에서 자산규모가 1,000억원 이상 3,000억원

이하 이면서 2001년부터 2008년까지 8개년 재무자료 및 주가자료가 한국

상장회사협의회 등에 의하여 확인이 가능한 기업들을 선정함으로써 비교

가능성과 신뢰성을 높인 점에서 선행연구와 차이점이 있다할 것이다.

셋째,주가수익률분석에 있어서 변수를 기존에는 주로 종가기준 HPR을



사용하였으나,본 연구에서는 종가기준 HPR 및 시가총액 HPR을 동시에

변수로 사용하여 비교함으로써 같은 기업의 주가라도 평가방법에 따라

주가수익률에 차이가 있다는 것을 보여주었을 뿐만 아니라,두 변수의

문제점을 보완할 수 있는 새로운 변수 MIN(종가기준,시가총액)HPR을

고안하여 세변수를 비교하여 차이검증을 하였다는 점에서 선행연구와

차별화 된다.

넷째,재무지표의 변수를 이용하여 도입기업과 미도입기업,도입기업의 도입전후

상관분석을 실시하고,도입기업과 미도입기업은 맨-휘트니 검정방법을,BSC

도입기업의 도입전후는 윌콕슨 검정방법을,주가수익률 변수는 BSC도입기

업과 미도입 기업은 T검정방법을,도입기업의 도입전후는 월드-월포비치 검

정방법 등 다양한 검정방법을 통하여 BSC 도입효과를 검증하였다는 점

에서 선행연구와 차이가 있다.

다섯째,BSC도입기업의 매출액이 글로벌 금융위기 등으로 미도입기업보다

오히려 증가율이 낮아진 점으로 볼 때 외생변수가 BSC 도입효과보다는

영향이 더 컸던 것으로 나타나 도입효과 검증에 실패하였으며,중소기업이

BSC를 도입하더라도 매출액증가에 연계되기까지는 상당한 기간이 소요된

다는 점을 시사하고 있다.

이상의 연구결과와 시사점에도 불구하고 BSC도입효과를 주가수익률 및

재무제표 지표만을 고려하여 측정한다는 것은 BSC 도입기업의 성과평과

에는 문제점이 있을 수 있다.왜냐하면 BSC는 재무적 관점뿐만 아니라

비재무적 관점도 중요시하는 성과평가시스템이기 때문이다.따라서 기존에

많이 사용하던 재무적 측정치 이외에 미래지향적이고 장기적인 예측지표

즉 고객 만족도,종업원 만족도,효율성,지적재산권 도입정도,혁신성,경영

인의 BSC에 운영의지,경영인의 인적 네트워크 등과 같은 비재무적 측정

치를 새로운 평가지표로 도입할 필요가 있다.

본 논문이 가지고 있는 아쉬운 점은 위와 같은 재무적 성과지표 보다

조직구성원의 태도에 따라 긍정적인 영향을 미치는 비재무적 성과지표를



고려하지 않고 재무적 성과지표만을 이용하여 연구하였다는 점이다.

따라서 향후 연구에서는 변수를 재무지표 및 주가수익률 뿐만 아니라

비재무적 성과지표를 포함하여 연구범위를 확장하고 다양한 검정방법으로

BSC도입기업에 대하여 시계열 및 횡적측면에서 입체적으로 차이검증을

할 필요가 있다고 보인다.

상기 내용을 종합해 보면,재무지표와 주가수익률은 과거에 이루어진

행위에 대한 결과물인 후행지표와 미래의 경제성과 동인인 선행지표로

이루어진 성과지표로서 과거의 결과물인 점에서 미래를 예측 하는데 한계는

있지만,재무지표와 주가수익률지표를 변수로 BSC 도입효과를 검증한

것도 매우 중요하다고 판단된다.BSC도입의 최종목적은 기업의 성과향상과

새로운 기업문화 창조에 있다.본 논문이 기업의 재무성과분석과 변수선정

뿐만 아니라,BSC를 도입하여 운영하고자하는 기업에 조금이나마 도움이

되기를 바랍니다.
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제1장 서 론

제1절 연구의 배경 및 목적

KaplanandNorton(1992)에 의해 개발된 균형성과표(BalancedScorecard,

이하 "BSC"라 한다)는 재무적 지표에 의존하는 기존의 성과측정시스템의

한계를 극복하기 위한 방안으로 재무지표와 비재무지표의 적절한 통합적

활용을 강조하는 대표적인 전략적 성과측정시스템이다.이러한 BSC가

최근 기업경영에 있어서 차지하는 비중이 날로 증가되고 있다.

하버드 비즈니스 리뷰는 BSC를 20세기 기업에 지대한 영향을 끼친 75가지

비즈니스 개념 중 하나로 선정한 바 있다(Niven,2003).

조직의 전략을 재무적 성과지표와 비재무적 성과지표들의 상호 연결된

집합으로 기술하면서 전략적 커뮤니케이션과 정렬(Alignment)을 강조하는

BSC철학은 빠르게 세계 기업들에게 퍼져나가 지금은 산업유형 및 조직

규모에 상관없이 우리나라를 포함한 전 세계적으로 공공기관과 많은 민간

기업들이 도입하고 있다.

우리나라의 공공기관의 경우 기획재정부의 공공기관 성과 경쟁적 도입

조사(2008)에 따르면,BSC를 도입한 공기업이 24개 기관 중에서 71%인

17개이고,준 정부기관 77개 기관 중에서 57%인 44개 기관이 BSC를 도입하여

총 101개 공공기관 중에서 60%인 61개 공공기관이 도입하여 운영하고

있다.(공공기관 성과 경쟁적 요소 도입 조사,2008.12.기획재정부,KMAC)

그러나,민간부문에는 BSC 도입과 관련한 전수조사 성격의 실태조사가

이루어지지 않아 정확한 수치를 제시할 수 없어 아쉽지만 1990년대 후반을

기점으로 상당수의 기업들이 BSC를 도입하여 운영하고 있는 것으로 알려져 있다.

본 연구에서 2008.12.31.기준으로 유가증권 상장법인 및 코스닥 등록된

1,121개 재조기업 중에서 자산총계 1,000억원 이상 3,000억원 이하의 중소기업

295개에 대하여 BSC 도입여부를 전화로 설문조사한 결과 41개 기업이

BSC를 도입하여 성과평가를 실시하고 있고,3개 기업이 BSC를 도입하여
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성과평가를 실시하다가 기업의 실정에 적합하지 아니하여 자체 기준으로

전환한 것으로 확인되고,7개 기업에서 2009년 9월 현재 시범 운영 중이거나

컨설팅을 받고 있는 것으로 조사되었다.컨설팅 회사 4개 기업에 BSC컨설

팅을 받은 기업명단을 확인한 결과 중소기업보다는 주로 대기업 들이었다.

반면에 김진환(2007)의 연구논문에 따르면 미국과 캐나다 지방정부에서

BSC도입실태를 조사한 Chan(2004)에 의하면 조사에 응답한 184개 지방정부

중 43%가 BSC에 대하여 알고 있으며 이중 18%가 BSC를 도입하여 운영

하고 있었다고 한다.또 다른 외국의 BSC도입초기 실태에 대한 조사 결과에

따르면 미국의 포춘지(Fortune)1,000대 기업의 60%가 BSC를 도입하고

있으며(Silk1998),북유럽국가의 경우 27%가 BSC를 도입하고 있고,61%가

향후 2년 이내에 BSC를 도입할 것을 고려하고 있는 것으로 조사된 바

있었다.

BSC는 1990년 처음 소개된 이후 지금까지 계속해서 진화·발전해 오고

있으며,초기에는 주로 학습과 성장,프로세스,고객,재무 등 다양한 관점의

성과지표의 활용을 통해 전통적인 재무중심의 측정시스템이 갖는 한계극복에

초점을 두었지만 시간의 경과와 더불어 전략공유를 통한 전략실행력 제고

및 예산편성과 보상과의 연계 및 식스 시그마,ABC제도,고객만족프로

세스 등 주요 경영기법이나 핵심 프로세스와 연계되어 활용되고 있다.

이러한 BSC의 진화는 주로 크게 3단계로 구분하고 있지만,본 논문에서

4단계로 구분해 보면,제1단계로는 BSC의 초기 개념으로 균형적 측정을

중시하는 시기,제2단계로는 핵심지표(KPI)간의 인과간계를 중시하는

시기,제3단계로는 전략실행 도구로서 커뮤니케이션을 중시하는 시기이고

(Niven2002).4단계는 핵심지표(KPI)의 통합과 분화를 통한 BSC 고도화

시기라 할 수 있다.

우리나라의 성과측정과 관련된 연구들을 보면 최근 연구논문으로는 성과관리

유형과 경영성과(류량도,2008),성과시스템 도입에 따른 평과와 기여에

관한 연구(강대욱,2008),경영전략,성과측정시스템 이용,측정치의 다양성,

그리고 경영성과간의 관계(박경원,2006)등이 있다.
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BSC에 대한 연구논문으로서 먼저 이론적인 연구논문으로는 기업전략에

따른 균형성과표 성과지표공공부문에 관한 논문으로는 한국의 비교분석

(손병호 등,2003),BSC지표의 정규화 된 TotalScore산출방법(김수연 등,

2007),균형성과표 도입기간,연계촉진자와 균형성과표 활용 효과성 간의

관련성 연구(김주은 등,2008),BSC 성과지표간의 인과관계(안태식 등,

2008),조직의 인적자원 학습 및 성장성과,재무적 성과와 경영성과 간의

관계에 관한 연구(장충석,2008)등이 있다.

공공부문에 관한 연구논문으로는 전략적 성과관리 정책에 관한 연구(이창길,

2007),공공부문 BSC시스템 수용에 관한 실증연구(권오준,2008),지방정부의

균형성과 관리에 관한연구(박삼석,2008),공공기관의 균형성과정보가 성과에

미치는 영향(2008,김명희 등),공공부문에서의 BSC도입에 따른 인사관리의

변화(임효창,2005)등이 있다.

일반기업에 관한 연구논문으로는 IT 투자평가를 위한 시스템 다이나믹스를

활용한 밸런스스코어카드(백승원,2008),BSC도입목적과 특성에 관한 인식이

BSC성과에 미치는 영향에 관한 사례연구(정명환,2009),전략적 계획을

기반으로 한 BSC 모형 개발 -RodLibrary사례를 중심으로-(조윤희,

2006),의료기관 BSC 전개에 있어서의 문제점과 향후과제(육효근,2006),

고객관계관리가 BSC에 미치는 영향에 관한 연구(이학렬 등,2008)등이 있다.

BSC에 대한 실증연구로는 홍미경(2000)의 균형성과시스템의 도입효과에

관한 연구로 은행업에 국한하여 도입기업 25개사에 대하여 설문조사는 하였

으나,실증분석에서는 BSC도입은행 8개사와 미도입은행 3개사를 대상으로

성정성,수익성,안정성,기업가치성장성에 대하여 연구를 하였고,김진환 등

(2007)의 연구에서는 BSC 도입기업 16개 기업과 미도입기업 16개 기업을

대상으로 도입 후 주가수익률과 재무성과에 대한 연구로서,각 업태별로

1개 업체이고 대기업과 중소기업 등을 혼재하고 있으며,하진환의 균형성과표의

도입이 기업의 재무성과에 미치는 영향에 대한 연구로서 표본기업을 공공기업

한국토지공사,한국조폐공사 등 9개 기업을 민간기업은 현대건설,포스코,

삼성에스디에스 등 한국경제신문사에서 주체한 BSC도입기업 중 수상한 대기

업을 대상으로 2004년을 기준으로 2002년과 2006년의 재무비율을 맨-휘트니
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검정을 실시하였으며 그 결과 BSC 도입의 효과가 있다고 주장하고 있다.

상기에서 살펴본 바와 같이 우리나라의 BSC 도입효과에 대한 실증분석에

대한 연구가 매우 미흡한 실정이다.여러 논문에 의하면 BSC를 도입한

많은 기업들이 BSC를 도입한 후 성과를 거두었다고 보고되고 있으나

(Cohen etal.2006),한편으로는 실제로 기업의 재무수치의 개선을 가져

왔다는 증거가 매우 미약하다는 상반되는 연구 논문도 있다(Grojerand

Johanson1998;Ittneretal.2003).

BSC의 연구자들은 BSC를 도입한 기업이 학습과 성장,내부프로세스,

고객,재무 등 다양한 관점의 성과지표의 활용을 통해 전통적인 재무중심의

측정시스템이 갖는 한계극복을 위해 주가수익률을 들어 설명하고 있다.

따라서 본 논문에서는 BSC를 도입한 기업이 학습과 성장관점,내부프로

세스관점,고객관점,재무관점의 핵심지표를 개발하여 그 목표달성을 위하여

노력하는 것은 무형자산의 가치를 증대 시킬 뿐만 아니라 결국 재무제표의

수치를 향상시키기 위한 것인 점과 비재무적 관점의 지표에 대한 연구는

주관적이고 정량화 하는데 어려움이 있는 점에 비추어 산업별 규모별 특성을

고려한 횡단면 및 시계열 분석이 필요하다고 판단하여,재무제표의 지표와

주가수익률을 이용한 횡단면 및 시계열 분석을 통하여 BSC 도입효과를

검증하였다.

즉 BSC를 도입한 기업이 BSC를 성공적으로 운영하고 그 결과가 주가

수익률을 증가시키고 있는지 여부와 전통적인 성과측정방법인 재무제표를

통한 재무수치로 BSC 도입효과를 설명할 수 있는지 여부를 검증하고자

연구를 하였다.

제2절 연구의 내용 및 방법

국내외적으로 BSC 도입과 기업성과간의 관계를 실증적으로 다룬 연구

결과는 사실상 미흡한 실정이다.

BSC는 도입의 성공여부를 판단하는 방법은 여러 가지가 있을 수 있다.

BSC 성과에 대한 실무연구는 KaplanandNorton이 주도하는 대표적인
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BSC 전문컨설팅업체인 BSCol은 SFO(Strategy-Focused Organization:

전략집중형 조직)5대 원칙에 충실한 정도에 따라 성과에 차이가 있는가를

파악한 바 있으며(BSCol,2002),일본의 노무라연구소는 BSC의 민간기업

및 공조직에서 BSC 도입기업들이 자체적으로 설정한 판단기준을 활용하여

성공여부를 판단할 것을 제안한 바 있다.(MorisawaandKurosaki,2003).

학술연구들에서는 BSC도입에 따른 기업성과의 변화를 중심으로 BSC의

성과를 파악하고 있다(Cohenetal.2006).

이들 연구들은 BSC의 성과를 재무제표상의 회계수치 대신에 비재무적

측정치 또는 지각된 성과를 이용함으로써 BSC가 기업에 미치는 실질적인

성과를 파악할 수는 없는 단점이 있다.

우리나라의 BSC에 대한 연구논문은 개별 기업의 도입사례에 관한 연구

논문 및 관점간의 인과간계 검증만을 다루거나 응답자가 답한 지각성과를

이용한 연구논문들은 대부분이 이러한 문제점을 안고 있다.최근 연구논문들

중 일부의 경우 BSC도입기업의 실제 재무자료를 이용하여 도입성과를 파악

하고자 하였지만 이들의 연구는 연구대상기업이 대기업이거나 업태가 다양

하여 표본의 신뢰성에 문제점이 있는 점,BSC 도입효과인지 다른 관리

시스템의 도입효과인지 구분이 어려운 점,BSC도입기간이 짧은 기업들의

재무제표를 이용하였다는 점에서 연구결과를 일반화하기에는 한계점이 있다

고 보인다.

BSC 도입이 재무성과에 미치는 효과를 파악하기 위한 기존 연구들의

문제점은 분석에 필요한 자료수집의 시간적 제약과 대상기업의 확보에

어려움으로 요약할 수 있다.

국내에서 BSC를 도입한지도 어느 정도 시간이 지났고 BSC를 도입한 기업의

실질적인 재무성과 자료의 수집이 가능한 현 시점이 BSC도입의 효과를 재무

성과 및 주가수익률에 초점을 맞추어 검증할 수 있는 적기로 판단하였다.

이러한 판단을 토대로 본 논문은 BSC 도입이 기업의 성과에 미치는

영향을 재무제표의 지표 및 주가수익률을 통하여 횡단면 및 시계열분석을

하였다.본 연구는 2004년부터 2005년 사이에 BSC를 도입한 기업을 대상으로

도입 전 3년(N-3년～N-1년)과 도입 후 3년(N+1년～N+3년)간의 재무제표의
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지표 및 보유기간주가수익률을 이용하여 실증분석을 하였다.

문헌조사는 BSC 성과관리 및 ERP등에서 이루어진 국내외 선행논문과

BSC컨설팅 회사의 자료를 참고하였다.

균형성과표의 개념과 구성요소,BSC에 관한 선행연구 등을 각 단계별로

분석하고 BSC도입이 기업성과에 미치는 영향을 검증하기 위하여 재무제표의

각 지표 및 주가수익률을 토대로 연구모형을 만들었다.

실증분석자료는 2008.12.31.현재 코스닥시장 및 유가증권 거래소에 상장된

기업으로서 제조업을 영위하는 12월말 법인 1,121개 기업 중에서 총자산

규모가 1,000억원 이상 3,000억원 이하인 295개 기업을 대상으로 하였다.

최초 대상자 295개 기업의 인사담당자 및 관리자와 전화 인터뷰를 실시한

결과 무응답 8개 기업,응답자 중 BSC도입기업이 41개 기업 및 미도입

기업이 246개 기업으로 확인되었다.

표본기업은 전화인터뷰를 통하여 확인된 287개 기업 중에서 2001년부터

2008년까지 재무제표 및 주가자료를 한국상장협의회,한국증권거래소

(KRX)의 상장공시시스템 등에 의하여 재무제표 및 주가자료가 확인되는

2004년 및 2005년도에 BSC를 도입한 21개 기업과 미도입 132개 기업으로

확정하였다.2004년도 BSC를 도입한 기업을 기준으로 도입 전 3년(2001∼

2003년)및 도입 후 3년(2005∼2007),2005년도 BSC를 도입한 기업을 기준

으로 도입 전 3년(2002∼2004년)도입 후 3년(2006∼2008년)의 주가수익률

및 재무제표의 지표들을 변수로 구분하였다.

본 연구에서는 BSC 도입기업과 미도입기업간의 재무지표 차이분석에는

맨-휘트니 검정방법을,BSC 도입기업의 도입전후 재무성과차이분석에는

윌콕슨 검정방법을 사용하였으며,주가수익률 차이분석에서는 BSC 도입

기업과 미도입기업간에는 T 검정을,BSC도입기업의 도입전후 분석에서는

월드-월포비치 검정방법 등 비모수통계법을 주로 사용하여 분석을 하였으

며,재무지표 변수들 간의 상관관계를 알아보기 위하여 Pearson상관분석

을 실시하여,BSC도입기업과 미도입기업 전체,BSC도입 후 도입기업과

미도입기업,BSC도입기업의 도입전후 상관계수의 추이를 알아보았다.
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제3절 논문의 구성

본 연구는 이론적 연구와 실증적 연구 두 부분으로 구성되어 있다.이론적

연구에서는 BSC에 관한 선행연구들을 문헌적으로 고찰하였으며,실증적

연구에서는 BSC의 도입이 경영성과에 미치는 영향을 실증적으로 살펴보기

위해 연구모형과 분석결과를 제시하였다.

본 연구에서는 2004년 및 2005년에 BSC를 도입한 기업을 표본기업으로

하여 BSC도입기업과 미도입기업,BSC도입기업의 도입전후의 재무제표의

지표 및 주가수익률을 이용하여 맨-휘트니 검정,윌콕슨 검정,T 검정,

월드-월포비치 검정 등의 비모수통계법을 주로 사용하고,재무변수들

간의 상관계수를 알아보기 위하여 Pearson상관분석을 하였다.

본 논문은 5장으로 구성하였다.제1장 서론에 연구의 배경과 목적,연구의

범위와 방법,논문의 구성에 대하여,제2장에서는 성과측정에 대한 이론과

선행연구,제3장에서는 연구설계,제4장에서는 자료분석 및 차이검증,제5

장에서는 연구결과 요약 및 연구의 한계와 미래연구에 위한 제안을 제시

하였다.본 논문의 구성은 <그림 1>의 연구체계도와 같다.

<그림 1>연구체계도

연구의 목적

선행연구이론적 배경

연구모형개발

-통계분석

-연구결과 및 해석

-가설개발,연구설계

-연구방법 및 절차

결 론

연구의 요약 및 제언



- 8 -

제2장 이론적 고찰 및 선행연구

제1절 성과관리

1.성과관리의 개념

성과관리는 새로운 개념이거나 과거에 없었던 성과관리방식이 새롭게

등장한 것이 아니라,오래 전부터 기업들은 자체 설정한 성과평과 기준이나

목표 관리제도 등을 이용하여 기업의 경영성과와 사업부문,팀 그리고 개인에

대한 성과관리를 해오고 있었다.BSC도입 전에 대체로 기업에서 시행하

고 있던 MBO(ManagementByObjectives:목표에 의한 관리)방식 역시

성과관리를 위한 기존의 방법들 가운데 하나이다.

최근 성과주의 경영이 각광받으면서 성과관리에 대한 관심이 다시 일어

나고 있다.이처럼 최근에 성과관리에 관한 관심이 다시 높아지고 있는

것은 이전의 성과관리 방식이 가지는 문제점뿐만 아니라,기업들이 경영

환경이 과거와 확연히 달라지면서 불확실한 경영환경에서 경쟁이 극심해지자

성과에 대한 관리의 필요가 더욱 절실해지고 있기 때문이다.이와 같이

성과관리는 급속한 기술의 변화,고객요구의 다양화,경쟁의 글로벌화

등으로 인해 과거와는 다른 경영환경에서 기업의 경영성과를 체계적으로

관리할 필요가 있게 되었다.

기업 직원의 성과와 공헌 그리고 개인적 개발은 조직이 목표가 추구하는

바와 전략적으로 연계성을 강화해야 한다는 점이다.즉,직원의 공헌과

성과가 기업의 성과에 기여하도록 하면서 기업의 성장과 안정을 유지하도록

하는데,이를 위해 필요한 핵심역량을 확보하고 경쟁우위를 달성하여 관리

체계를 갖추고 기업전략 및 목표와 개인의 성과와 공헌이 연계되어 지도록

관리해야 한다.이러한 과정을 거쳐 기업의 성과를 달성하고 장차 기업

비전을 달성을 향해 접근해야 한다(류량도,2008).
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성과관리에 대한 정의하면 다음과 같다.성과관리란 기업의 궁극적인

목표와 경영이익의 극대화를 위해 조직성과 및 직원의 성과와 기여도

향상을 관리하는 일상적인 관리체계를 의미하는 것으로서,성과관리는 각

직원의 개인목표와 조직목표들을 연계시켜 조직에서 직무성과를 관리하기

위한 체계를 뜻한다고 할 수 있다.

2.성과관리의 발전단계

지금까지 성과관리는 성과평가,성과분석,성과관리와 성과고과 등의

다양한 모습으로 다루어져 왔다.성과관리의 주된 관심 사항으로는 시스템의

작동과 평가체계들의 구성 그리고 성과관리가 제대로 이루어지지 않는

이유를 설명하는데 연구가 집중되어져 오고 있다(Furnham,2004).

초기 성과관리는 18,19세기 미국과 영국에서 최고 오래된 흔적을 발견할

수 있으며,이러한 성과평가는 그 이후 산업화의 발전과 함께 1960년대까지

성과평가 프로세스로 사용되어져 왔다.그 이후 1980년대부터 대부분의

기업과 공공기관에서 성과관리 방식들을 적용하여 성과평가를 실시하고

있다.

특히 성과관리는 공공부문이 민간기업에 비해 수월하게 적용되고 있으며,

대기업들이 많이 활용하고 있다.또 중간관리자들을 대상으로 빈번하게

평가가 수행되고 있으며,인적자원관리자들에 의해 주로 관리되어져 오고

있는 특징을 보여주고 있다.이후 성과관리는 성과평가의 중요한 도구로서

그중요성이지속적으로증가되어지고있는실정이다(MurphyandCleveland,1995).

성과관리 및 성과평가와 관련한 이슈들을 평가의 환경과 평가자료,평가의

공정성,피드백과 훈련의 내용들에 있어서는 대동소이하나 특히 주목할

만한 변화는 과거의 주관적이고 관념적인 측정기준과 방법들을 사용해

오던 것에서 성과의 객관적인 결과와 구체적인 행동을 측정기준으로 삼는

방향으로 변화를 하고 있다는 점이다.

과거의 성과관리가 구성원들의 경험과 직무에 기반하여 동일한 경험과

동일한 직무를 수행하는 경우에는 보상과 승진 등의 대우에 있어서 동질
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적인 수준을 유지하는 방식을 채택하였다.이는 보상과 승진 등이 평가의

결과와 연계되지 못하고 평가의 목적이 사정형의 평가방식을 취함에서

기인한다.

이에 반해 성과주의 경영이 등장하면서 성과관리는 평등보다는 공정성에

기반을 두고 성과를 관리하는 방향으로 패러다임의 전환을 하게 된다.

무엇을 했는가,얼마만큼 달성했는가에 대한 보상을 받고 평가자들은 각

개인의 성과에 대한 객관적인 평가기준에 근거하여 평가와 피드백을 제공

하고 분명한 목적과 목표를 통해 직무수행과 평가를 받게 되었다.

또한 평가는 측정 가능한 기준이나 지표를 통해 이루어지게 되었다.그리고

평가의 기준은 정기적인 프로세스로 검토되어 지고 평가되어지는 체계를

갖추게 되었다.이렇게 만들어진 데이터들은 의사결정시에 반영되어 인적

자원관리와 기업성과관리의 주요한 프로세스로 자리 잡고 있다.

이와 같이 성과관리 방식에 대한 패러다임의 전환으로 인해 성과관리는

인사제도에서 이전의 승진과 보임 그리고 해고결정에 활용되어 지던 방식과

더불어 성과측정,성과향상,구성원 동기부여 그리고 목표에 대한 실적

관찰 및 피드백과 코칭 등을 가능하게 하고 있다.

3.전통적 성과관리의 한계

전통적으로 기업들이 성과를 측정하는 방법으로 이익,회계이익률,주식

수익률 등과 같은 재무적인 측정치에 의존해 왔다(IttnerandLarcker,1998).

이러한 재무적 측정치에 의한 성과측정은 전통적인 산업사회에서의 기업

형태인 투입,산출모형에 기인한 것으로,오늘날과 같은 지식 및 정보화

시대의 기업에 있어서는 그 유용성이 점차 떨어지는 것이 현실이다.

IttnerandLarcker(1998)는 전통적인 회계,재무적 성과들이 지나치게

역사적이고,과거지향적이며 미래의 성과를 설명하는 예측력이 결여되어

있으며,단기적이거나 부정확한 행동에 대하여 보상하고 문제의 근원이나

해결에 대한 정보를 거의 제공하지 못하여 어떠한 행동을 해야 하는지를

판단하기에 너무 느려 기업의 변화시점에 대한 포착을 어렵게 하며 지나
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치게 합산되고 요약되어 경영활동에 대한 분석과 설명이 곤란하며 지적

자본 및 핵심역량과 관련된 무형의 자산을 계량화하는데 있어 충분한

고려가 되지 못하고 있다고 지적하고 있다.또한 전통적인 성과평가방식은

현재 또는 미래의 조직이나 전략적 요구사항을 고려하지 못하고 있으며,

화폐단위인 재무적 수치로 측정하는 방식으로 고정되어 있어 납기,품질,

생산유연성,신제품개발,무형자산,종업원 등의 비재무적 성과평가 기준들을

무시하고 있다는 비판을 받고 있다.

전통적인 재무적 성과관리시스템과 관련된 문제점에 대해서는 많은 학자

들이 언급하고 있다(Vitaleetal,1994).이들이 제시하는 가장 큰 문제점은

전통적인 재무적 성과관리시스템이 핵심적인 비즈니스 프로세스를 관리하고

개선하고자 하는 경영자에게 적절한 성과정보를 제공해 주지 못한다는

점이다.

JohnsonandKaplan(1987)은 재무적 성과는 재무회계의 필요성에 대한

주연이 아닌 조연에 불과하다고 비판하고 있다.기업의 이해관계자들은

여러 가지 대안의 투자기회를 비교하기 위해 해당기업이 어떤 활동을

하고 있으며,어떻게 해 나갈 것인지에 대해 지속적인 정보를 필요로 한다.

여기서 재무적 성과측정치는 어떻게 사업이 전개되고 있는지,어떠한 방향

으로 나아갈 것인지를 보여주는 제대로 된 측정치가 아니라고 주장하고 있다.

또한,Maskell(1991)은 전통적인 재무적 성과관리시스템의 문제점들로

①관련성의 부족(Lackofrelevance),②원가왜곡(Costdistortion),③ 비유

연성(Inflexibility),④프로세스에 대한 장애(Impedimenttoprocess),⑤

재무회계의 필요성에 대한 종속(Subjection to the needs offinancial

accounting)등을 들고 있다.

Eccles(1991)는 발생주의에 근거한 성과측정지표들이 진부하며 많은 오류

를 범할 가능성이 있음을 주장하고 있다.이익중심의 재무적 수치들이

미래의 성과보다는 과거의 의사결정을 추정하는데 더욱 적합하다는 사실을

지적하고 있으며,재무적 수치에 의존하는 관계로 고객,품질,내부역량

등의 자원과 기업전략을 적절히 측정하고 지원하지 못하는 한계를 지적

하고 있다.
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EcclesandPyburn(1992)은 사업사회에서의 전통적 경영관리 방식에서는

고객 및 경쟁자에 대한 고려가 충분하지 못하여 산업 및 기업의 변화에

대한 조기경보기능이 충분히 제공되지 못하고 있다고 비판하였다.즉 경영

성과를 설명하는 성과수치는 기업내부의 재무적 자원,재무적 성과에 초점이

맞추어져 전년도와의 비교를 통해 평가를 시행하여,경쟁자,고객,핵심

역량에 대한 충분히 제공하기 어렵다고 설명하고 있다.

Shank and Govindarajan(1993)은 전통적 성과지표들은 종업원들에게

추상적인 정보를 제공하기 때문에,대부분의 종업원들은 여러 분기 또는

월별 보고서에 포함되어 있는 수치가 자신들의 과업과 어떻게 연결되어

지는데 대해 피드백 받지 못하며 오히려 작업의 유연성을 저하시킬 수

있다고 비판하고 있다.

Vitaleetal.(1994)은 기회인식·학습속도·혁신·사이클 타임·품질·유연성·

신뢰성 및 대응성 등에 관심을 기울이는 조직들은 이들 역량을 측정하는

시스템을 필요로 한다고 주장한다.

HoffeckerandGoldenberg(1994)는 재무제표중심의 성과수치는 과거활동에

대한 결과이므로 의사결정에 필요한 적절한 정보를 제공하고 있다고 보기

어렵다고 주장하였다.

그리고 Fisher(1995)는 전통적이 재무중심의 성과관리시스템의 문제점을

다음과 같이 요약하고 있다.① 재무적 성과지표는 과거지향적인 역사적

지표이다.② 미래성과를 예측할 능력이 부족하다.③ 단기적이고 조직목표에

부합되지 않는 행위에 대해서도 보상이 이루어진다.④ 실천적이지 못하다.

⑤ 기업의 핵심변화요인을 포착하지 못하거나 너무 늦게 포착한다.

⑥ 너무 종합적이고 요약된 지표이기 때문에 행동지침을 부여하지 못한다.

⑦ 기업내에서 한정된 기능만 반영할 뿐이고 기능간 프로세스를 반영하지

못한다.⑧ 지적자산과 같은 무형자산에 대한 고려가 부족하다.

LingleandSchiemann(1996)은 여러 가지 재무적 비재무적 성과지표의

용도 및 중요성 인식에 관해 203명의 경영자를 대상으로 한 연구를 진행

하였다.

이들에 의하면 대부분의 응답자들에게 재무적 측정수치가 가지는 정보에
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대해 높은 의미를 부여하고 있으며,대부분이 이들 재무적 측정수치를 명확히

정의하여 사용하고 있으며,측정된 결과를 구성원의 보상에 반영하는 것으로

응답하였다.이에 비해,고객만족 정보에 대해서는 높은 의미를 부여하고

있음에도 불구하고,고객만족을 명확히 정의하거나 조직변화에 반영하는

빈도는 전체의 48%에 불과하였다.또한 이들 성과지표와 보상과의 연계는

37%만이 보여주었다.

MalinaandSelto(2001)는 대부분의 기업들에서 사용하고 있는 성과수치는

급변하는 초 경쟁적 환경에서 의사결정에 대한 충분한 지침을 제공하지

못하고 있으며,현재의 재무적인 성과수치에 전적으로 의존하는 것은 미래의

재무적 성과를 위한 현재 보유하고 있는 자원의 의사결정의 중요성을

반영하지 못하고 있다고 주장한다.

재무적 성과관리시스템은 무엇보다도 이제까지의 재무적 측정지표들은

측정 주체라 할 수 있는 경영자,주주,종업원 모두에게 치명적인 한계를

보여주고 있다.

첫째,재무적 측정지표만으로는 경영자가 올바른 전략수립과 의사결정을

수행할 수 없다.경영자 관점에서 살펴보면 전통적 재무적 측정지표들은

과거의 활동들에 대한 결과만을 보여줄 뿐이므로 ‘전략적 목표와 일관되지

않는 행위’에 이르게 할 수 있다(GoldenbergandHoffecker,1994).즉,재무적

관점의 측정에 고정됨으로써 제품품질,고객만족도,납기,공장의 유연성,

신제품의 리드타임,더 높은 수준의 종업원 노하우 등과 같이 ‘덜 실체적

이고 비재무적인 측정지표’들을 무시하게 만들고(Peters,1987).이로

인해 ‘시기별 부분 최적화’를 초래하여 ‘장기와 단기 사이의 균형 달성’을

어렵게 한다(Olve,RoyandWetter,1999)

둘째,재무적 측정지표는 주주들에게 투자를 위한 명확한 기준을 제공해

주지 못한다.재무적 측정지표들은 그것만으로 진정하고 공정한 사업현황을

제공할 수 없다(JohnsonandKaplan,1987).재무적 핵심비율들의 초점은

외부보다는 내부에 맞추어지고,내부적으로 개발된 기준에 근거하여 이전

회계 연도와 비교되어 지기 때문에 기업을 경쟁자들과 공정하게 비교하는

것이 더욱 어렵다(EcclesandPybum,1992).
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셋째,재무적 측정지표는 조직체의 대다수를 차지하고 있는 일반 종업원

들에게는 무의미하다.종업원들은 재무적 측정지표의 월별,분기별 보고서에

나타난 숫자들이 업무와 관련해서 어떠한 의미를 나타내는지 알지 못하며

시스템들의 복잡성은 일선의 업무 유연성을 방해하기도 한다(Shankand

Gorindarajan,1993).이와 같이 단순한 재무적 지표는 경영자들에게는

기업의 전략수립에 불균형을 초래하여 올바른 의사결정을 저해하는 요인

으로 작용할 수 있고 이를 개선하기 위해 재무적 지표와 함께 비재무적

지표를 동등한 수준으로 관리할 필요가 있는 것이다.

이상과 같이 전통적인 회계중심의 성과지표들은 다양한 성과측정 방식의 도입이

이루어지도록 하는 동기를 부여해 주고 있다(IttnerandLarcker,1998).

재무 데이터 중심의 성과지표는 역사적이고 과거지향적인 자료들에 의존

하여 미래를 예측하는 방법을 사용하고 있어,현재와 같이 동적인 경영환경

에서 미래에 대한 예측능력이 결여되어 있다고 할 수 있다.많은 기업의

경영자들은 경쟁의 강도와 성격이 급변하는 현재의 경쟁 환경에서 살아남기

위해서는 새로운 성과측정시스템의 개발과 적용이 절실히 필요하다고

판단하고 있다.또한 재무적 성과지표들은 성과동인을 무시하고 오직 성과의

핵심결과만을 다루고 있기 때문에,성과에 대한 투입 또는 중간변환과정을

정확하게 파악하지 못하는 단점을 가져,의사결정을 어렵게 만든다는 점이

지적되고 있다.기업의 경영성과를 측정하는 지표들은 단순히 재무적 자료

에만 의존할 것이 아니라,품질,고객만족,혁신,시장점유율 등의 비재무적

지표들이 한 기업의 현황과 전망을 효과적으로 반영할 수 있는 것이어야

한다.이상과 같은 이유로 많은 기업들은 비재무적 성과지표를 파악하여

기업이 보유하고 있는 자원과 역량의 활용을 강화하기 위한 성과관리시스템을

개발하고 있는 것이다.

이러한 관점에서 이루어지고 있는 다양한 연구 중 대표적인 연구로

KaplanandNorton의 균형성과표를 들 수 있으며,인적자원회계(Human

Resource Accounting),스웨덴의 스칸디아 AFS사의 네비게이터,애니

브루킹 모델,메이젤의 균형성과표,맥네어의 성과 피라미드 모델,애덤스와

로버츠의 EP²M 등 다수의 방법론들이 제시되고 있다.
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4.성과측정의 다양성

성과측정을 위한 성과측정기준은 기업의 조직구성원들의 행태에 지대한

영향을 미치기 때문에 목표달성을 위한 성과측정기준의 고안은 중요하며,

기업의 궁극적인 목표와 구체적인 전략과 일치되도록 선택하는 것이 바람

직하다.또한 성과측정기준은 조직구성원들의 동기부여 문제와 기업전체의

목표달성을 위해 각 구성원들의 다양한 이해관계를 조화시키는 문제를

고려하여 성과측정에 활용되어야 한다.

측정기준의 다양성은 다양한 특징들과 관련한 광범위한 개념이다.

즉 동인 측정수치 대 결과 측정수치,주관적 측정수치 대 객관적 측정수치,

내부 측정수치 대 외부 측정수치 그리고 재무적 측정수치 대 비재무적

측정수치로 구분된다(KaplanandNorton,1996).

본 연구에서는 Hoque and James(2000), Ittner, Larcker and

Randall(2003),ScotteandTiesen(1999)의 연구에서 도출한 측정수치 다양성

의 개념 중에서 재무적측정치를 사용하려고 하는데,측정수치의 다양성은 경

영진이 광범위한 재무적,비재무적 측정수치와 관련한 정보를 이용하면서 중

요시하는 정도를 말한다.이것은 재무적 측정수치와 비재무적 측정수치로

분류되어질 수 있는 성과측정수치의 다양성을 강조한다.

1)재무적 측정치

재무적 측정치는 일반적으로 경영성과의 결과로 나타난 종합적인 측정

지표로서 재무적인 수치나 비율로 나타낸다.

경영성과는 주로 당기순이익이나 영업이익,잔여이익 등 회계수치로서

주당순이익,매출액 순이익률,총자본순이익률,순이익증가율 등이 있다.

마케팅 분야에서 사용되는 측정지표로서는 시장점유율이 있으며,투자성

과지표로서 경제적 부가가치가 새로운 경영성과지표로서 사용되고 있다.

분권화된 사업부의 성과평가에 자주 사용되는 지표로는 투자수익률과

잔여이익을 들 수 있다.
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역사적으로 기업의 성과측정치는 재무적인 성과지표에 의존해 왔다.그러나

이러한 재무적 측정치는 계산의 간결성과 명료성을 지니고 있다는 점과

의사소통 능력을 지닌다는 장점을 지니고 있지만,기업들은 단기적인 성과를

제고하기 위해서 여러 가지 회계처리 기법,즉 회계처리 절차의 변경 등을

통하여 단기적으로는 경영성과가 좋은 것으로 보이어지지만,장기적인

측면에서는 경쟁력을 상실하여 문제를 발생시킬 수 있다는 것이다.선진국

에서는 성과평가에 있어 계량적으로 측정이 가능한 성과평가 관리측면에서

비재무적 측정치를 보완하여 균형을 이루어야 함을 강조하고 있다.

2)비재무적 측정치

비재무적 측정수치는 제품,서비스 및 사업운영의 성과를 평가하기 위하여

불량품,납기,시간준수 등의 측정항목에 대해 상당한 노력을 기울여서

개발한 측정수치이다.

재무적 측정수치에 비해 정성적이며 과정 중심적이고 장기 지향적인

상과측정수치이다.대표적인 측정수치로서는 고객만족,품질,제품 생산성,

납기준수능력,사이클 타임,공급자의 공급시간,종업원의 만족과 복지,

기업비전의 수용정보,종업원의 고육 및 능력개발에 대한 투자 등 다양한

측정수치를 포함하고 있다.이러한 비재무적 측정수치는 오늘날 치열한

글로벌 환경하에서 경쟁하고 있는 기업들이 생존하기 위하여,기업의 전략을

합리적으로 수행하는데 기초가 되는 새로운 성과측정수치의 필요성이

대두되면서 비재무적 측정수치에 대한 관심이 높아져 왔다.

끊임없이 변화하는 정보 및 기술의 변화,다양한 주주들의 기대에 부응해

야 했던 기업들은 고객과 경쟁자에 관한 정보를 제공하는데 비재무적

측정치의 역할이 중요하게 되었다.

비재무적 측정치는 경영자의 의사결정 행태를 장기적으로 유도하는 장기적

재무성과를 위한 보다 나은 예측수치로 평가되며,내부성과평가 및 보상

기준으로 더욱 가치 있는 것으로 제안되고 있다.비재무적 측정수치의 종류는

매우 다양하며 광범위하고,측정수치의 성격이 정성적이고 비계량적이라

측정이 어렵다.
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3)전통적 성과측정치의 문제점 및 비재무적 성과측정치의 사용 이유

수많은 학자와 실무자들은 재무적 매트릭스에 의존하는 전통적인 성과

측정수치를 비난하고 있다(Atkinson etal,1997;Fisher,1992;Kaplan

andNorton,1992,1996).

비재무적 측정수치와 비교하여 재무적 측정수치는 너무 역사적이고 과거

지향적이며,미래의 성과를 설명하기 위한 예측 능력의 부족,단기간의

보상 또는 잘못된 행동,실행가능성의 부족,적시적인 신호의 부재,경영활

동을 관리하기 위한 너무 총체적이고 요약된 정보,상호작용 프로세스

대신에 기능의 반영,그리고 무형자산을 평가하는데 부적당한 지침의 제공

으로 인지되고 있다(lttnerandLarcker,1998).

이러한 재무적 측정수치는 과거 기업의 경영활동의 결과들을 제시하고

있으며,기업의 전략적 목표를 달성하기 위한 도구로서의 역할을 수행하지

못하고 있다.예를 들면 회계정보의 산출결과 나타나는 원가,수익,수익성

등과 같은 많은 재무적인 정보는 기업의 경영자들이 전략적 의사결정을

하는데 있어서 전략과 연계가 부족하기 때문에 잘못된 의사결정을 할 수

있다는 것이다.이러한 전통적인 재무적 측정수치는 전략적 의사결정을

하는데 필요한 품질,반응성,유연성과 같은 정보를 제공하지 못한다.

이러한 정보를 제공하지 못함으로 인하여 경영자들이 지속적인 개선을

하기 위한 노력보다는 표준이나 목표로부터 일탈되는 위험을 최소화하도록

행동하는 경향이 있으며,기업의 장기적인 목표를 달성하기 위해 필요한

고객에 대한 정보를 제공해주지 못한다는 것이다.

또한 전통적인 재무적 성과측정수치에 의한 PMS는 경영자로 하여금

단기적인 시각에 집착하게 하는 경향이 있고,성과에 대한 보상시스템과

연결되었을 때 보상 결정의 적절성이 결여될 수 있다는 것이다(Neely,

1999).Fisher(1995)의 연구에서 비재무적 측정치를 채택하고 있는 주된

이유를 요약하면 다음과 같다.

첫째,전통적인 재무적 측정수치는 단기지향적인 성과정보이고,요약된

정보이기 때문에 경영자의 의사결정시 비재무적 측정수치가 많이 사용된다.

둘째,경쟁이 치열해지고 불확실성이 증가할수록 기업은 미래의 가치를
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증가시키는 성과동인을 측정하고자 하기 때문에 상대적으로 비재무적

측정수치의 채택이 증가하고 있다.

셋째,변화된 경영환경에 대처하기 위해 도입한 TQM,JIT,그리고 지식

경영 등 새로운 관리통제제도를 선택하는 기업은 불량률,고객만족도,

품질과 같은 비재무적 측정수치에 대한 적시 정보가 필요하게 되었다.

경영환경의 변화로 인한 기업의 이해관계자들로부터 기업의 성과를 보여

주는 정보에 대한 요구가 증가되고 있음에도 불구하고,과정보다 결과를

중시하는 재무적 측정수치가 이러한 역할을 제대로 수행하지 못하기 때문

이다.따라서 새로운 정보의 원천으로서 비재무적 측정수치의 가치가 증가

했고,비재무적 측정수치는 보다 새롭고 적합한 것으로서 의사결정을 개선

시킬 수 있을 것이다.비재무적 측정수치는 재무적 측정수치가 가지고

있는 단기적인 이익보다 기업의 장기적인 측면에서의 기업목표에 더욱 더

부합하다는 것이다.(JohnsonandKaplan,1987).

비재무적 측정치 사용의 증가는 결과가 아닌 그 원인을 다룬다는 사실에

근거한다.즉 이익과 같은 재무적 측정수치는 비재무적 활동의 효과나

성취,즉 고객만족,내부 프로세스,그리고 조직의 혁신 등과 같은 미래

재무성과의 동인을 파악하기가 어렵다는 것이다(KaplanandNorton,1992).

제2절 균형성과표 개념 및 구성요소

1.균형성과표 개발배경

전통적인 재무적 성과측정방식의 문제점은 다음과 같다.첫째,기존의

재무적 성과지표는 신기술 및 신제품 등의 투자의 적합성을 명확하게 제시

하기 어렵다.둘째,기존의 전통적인 재무회계 모형은 단기적인 성과지표라는

한계를 가지고 있다.셋째,정보화시대는 무형자산 및 회사역량이 물질적

재산이나 유형자산보다 더 핵심적인 요소가 되고 있다.넷째,고객 및 경쟁자

측면을 간과하고 있다.다섯째,재무적 측정가치는 결과 지향적이다.

따라서,재무적 측정치들은 조직의 운영수준과의 연계성이 부족하다.

이러한 재무지표의 문제점이 부각되고 기업경영에 있어 정보나 지식과
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구 분 전통적 측정 방법 균형성과표(BSC)

시 간 단기적 장기적

관리적 측면 운영적 전략적,전술적

측정의 초점 내 부 외부,내부

범위와 책임 지역적,기능 분화적 세계적,기업전체

측정의 수 다양하고 많은 수 표준화된 적은 수

적시성 역사적,반복적 실시간,실제적

기업의 전략과 연계성 목표와불일치가능성존재 일치되고공통의목적에부합

보 상 임의적 명확한 보상제도

같은 무형자산의 중요성,고객만족과 같은 경영환경의 변화 그리고 기업의

비전과 미션의 일치 등에 대한 중요성이 점차 커짐에 따라 새로운 성과

측정수단으로 균형성과표가 개발되었다.전통적인 측정방법과 균형성과표를

비교해 보면 아래 <표 1>과 같다.

<표 1>전통적 측정방법과 균형성과표 비교

2.균형성과표의 개념

기업의 성과를 다양한 각도에서 기업의 전략과 연계하여 측정하고자

하는 새로운 사고는 Eccles(1991)가 HarvardBusinessReview에 기고한

"ThePerformanceMeasurementManifesto"에서 시작되었다.

이후 Kaplan과 Norton(1992)은 전략적 목표와 경쟁적인 욕구를 성과시스

템에 통합하는 유용한 틀을 기업경영자들에게 제공하고자 개발하였다.

1996년 KaplanandNorton"TheBalancedScorecard"라는 저서를 발표하였고,

포춘 1,000대기업의 절반에 해당하는 기업이 BSC제도를 채택하였으며,

이후 BSC는 공공 및 비영리 부문으로 전파되어 효과적으로 실행되었다.

BSC는 기존의 재무적 관점울 보완하기 위하여 미래의 재무성과에 영향을
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구 분 개 념

BSC의

정의 및 개념

-조직의 비전과 전략으로부터 도출된 성과지표의 조합

-조직에 전략적 방향을 알려주며 변화에 대한 동기를 부여

-계획수립,예산편성,조직구조 조정 및 결과통제 등의 의사결정에

있어 기초를 형성

균형의 의미

-재무와 비재무,장기와 단기,선행지표와 후행지표,조직과 개

인의 균형

-각각의 지표는 균형잡힌 조합의 일부분이 되어야 함

-지표는 외부적이며,동시에 경쟁력을 갖춘 핵심역량을 향상

할 수 있어야 함.

BSC의

디자인 원칙

-지표는 기업차원 전략 및 목표로부터 도출하여야 함

-각각의 지표는 균형잡힌 조합의 일부분이 되어야 함

-지표는 외부적이며,동시에 경쟁력을 갖춘 핵심역량을 향상

시킬 수 있어야 함

BSC와

가치사슬

-BSC는 조직에 중요한 가치사슬의 모든 측면을 이해하고 측정

할 수 있는 기회임.

주는 성과동인으로서 고객관점,내부 프로세스 관점,학습 및 성장관점 등

세가지 비재무적 측정지표를 포함하였다.

또한 BSC가 주목받는 이유는 재무적 측정수치와 비재무적 측정수치를

함께 측정하여 기업의 성과를 평가하는 전략적인 입장에서 측정관점의

상호관계를 규명하려고 했기 때문이라고 할 수 있다.

이러한 BSC는 조직의 전략과 목표를 측정지표와 연계하고 4가지 관점

에서 조직을 균형적으로 관리하는 전략수립 및 실행의 수단으로 활용하기

위한 성과 측정의 도구라고 할 수 있다.

아래 <표 2>와 같이 이러한 BSC는 조직의 전략으로 부터 도출된 매우

엄선된 계량지표들의 집합체인 것이다.

<표 2>균형성과표 개념

자료 :한국전산원,초고속전보통신사업 성과분석(2002년)

3.균형성과표의 비전과 전략

재무적 관점,내부프로세스 관점,고객 관점,학습과 성장의 관점 등 네가지

관점의 균형적 결합을 통해 재무와 비재무,단기와 장기,내부와 외부



재무성과

재무적 관점

 고객 신뢰도 제고 혁신과
이노베이션

전문가 양성

비전과
전  략

학습과
성장의 관점

내부프로세스고객 관점
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관점을 동시에 고려하는 균형적 성과관리를 추구한다.균형성과표의 모형은

아래 <그림 2>와 같다.

BSC는 조직의 비전과 전략달성을 위한 도구이며,조직의 비전과 전략을

달성하기 위한 핵심성과지표들을 도출하고 이 핵심성과지표들 사이의

연계관계를 규명함으로써 효율적으로 조직의 성과를 관리한다.

BSC는 조직을 하나의 유기적 시스템으로 인식하고,하위부서,기관 등의

하위시스템을 포함하며 이러한 하위시스템의 효율적인 관리는 본질적

시각에서 다루어지는 것이 아니라 유기적인 상호연계성을 강조하는 전체

적인 시각에서 이루어진다.

<그림 2>균형성과표 비전과 전략 및 4대 관점

전략과 목표에 있어서 민간부분의 성과관리는 공공부문과 비교할 때

실제운영이나 활용상에 있어 더 수준이 우수하다.공공부문은 업무와 예산에

있어 입법자나 기획인력 및 공공성에 우선순위를 두고 있는 반면에 민간

부문의 기업들은 고객요구에 초점을 두고 있기 때문에 유연하다.공공부문의

업무가 법규와 제도를 기반으로 이루어진다는 측면에서 민간부문보다

성과관리의 중요성은 더 부각될 수 있다.민간부문과 공공부문의 성과

특성이 다르기 때문에 비교해 보면 다음 <표 3>과 같다.
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전략특성 민간부문 공공부문

전략목표 경쟁력 임무 효과성

재정적 목표 이윤,성장,시장점유율 비용감소,효율성

가치 혁신,창조,신용도,인지도 공공에 책임성,공평성

바람직한 결과 고객만족 고객만족

이해관계자 주주,소유주,시장
정부정책기관,고객,산업내
민간기업 등

예산 우선순위
결정요인 고객요구 입법자,기획인력,공공성

관 점 민간부문 공공부문

재무적 관점 고수익,투자수익률 비용 및 예산통제,효율적 자원 활용

<표 3>전략특성 비교

4.균형성과표의 주요관점

1)재무 관점

재무관점이란 주요 이해관계자들에게 재무적인 지표를 통해 조직의 성과를

보여 주기 위한 것을 말하는 것으로,기업에 있어서 재무관점과 지표들은

중요한 의미를 갖는다.

기업의 가치를 극대화하는 수익성에 기초하고 있음에 비해 공공부문의

가치 극대화는 고객만족에 기초하는 것이 일반적이다.

조직의 균형성과표에서 설정하는 핵심성과지표들은 인과관계에 의해서 재무적

성과로 이어지게 된다.기업의 성과지표의 최종결과는 언제나 재무제표에

영향을 미치도록 설계된다.그러나 공공부문의 전략목표는 고객만족으로

연결되어야 하기 때문에 전략목표가 되는 최종 후행지표는 고객관점의 지표

들로서 개발되어야 할 것이다.

따라서 공공부문과 민간부문의 특성을 관점별로 대비해보면 이해가 쉬울

것이다.먼저 재무관점을 비교해보면 다음 <표 4>와 같다.

<표 4>재무적 관점 성과지표 비교
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관 점 민간부문 공공부문

고객 관점

고객충성도 확보

고객니즈 충족

고객확보 및 유지

국민정서 파악

고객목표 성취

고객니즈의 대응성 확보

2)고객 관점

조직의 가치 창출의 큰 원천은 고객이다.균형성과표에서 고객의 의미는

크게 순수한 소비자로서의 고객뿐만 아니라 조직의 성격과 부문에 따라

국민,이해관계자로서의 관계기관과 관련부처,직접생업에 관련된 종사자들,

그리고 내부고객인 직원 전원을 포한 할 수 있다.

현대 사회에서는 문화와 환경변화에 따라 고객의 욕구도 빠르게 바뀌고

있다.이러한 변화에 대응하기 위하여 조직은 고객과의 긴밀한 관계를

유지하며 고객중심의 전략목표를 수립하여야 한다.따라서 전략맵을 작성

할 때도 비전전략이 가장 최종목표로서 고객의 가치창조를 전제로 하여야

한다.

공공부문의 고객관점은 국민정서의 파악,고객목표의 성취,고객니즈의

대응성 확보에 초점을 두고 있는 반면에 민간부문의 고객관점은 고객충성도

확보,고객니즈 충족 및 고객확보 및 유지에 있다.고객관점에 대하여

민간부문과 공공부문을 비교하면 <표 5>와 같다.

<표 5>고객 관점 성과지표 비교

3)내부프로세스 관점

잘 훈련되고 역량이 높은 조직원들로 구성된 훌륭한 내부 프로세스는

고객서비스의 품질을 높이고 고객만족도를 높일 수 있다.조직의 핵심프로

세스와 핵심역량을 규정하는 과정내에서 제규명과 서비스가 고객들의

기대와 욕구를 충족시키기 위해,이와 관련된 프로세스가 효율적으로 운용

되도록 하기 위해서는 무엇을 해야 하는지를 구체화하는 과정이라고

할 수 있다.
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관 점 민간부문 공공부문

내부프로세스

관점

낮은 생산 비용투입을 위한

과정의 최적화

효율적 자원 활당

경영과정개선

책임성 필요

고객의 관점에서 업무프로세스를 바라보면,수동적이고 기능 중심적이던

업무의 추진방식이 좀 더 객관적이고 프로세스 중심적으로 보일 수 있다.

따라서 고객과 관련한 핵심프로세스를 도출하고,프로세스의 지속적인

개선을 측정결과 대상으로 선정함으로써 한시적으로 끝나버릴 수 있는

핵심프로세스를 지속할 수 있다.고객의 욕구가 변하기 때문에 이에 대응

하는 내부프로세스 또한 끊임없이 변화를 시도하여야 한다.이는 조직원들의

학습과 역량을 높임으로써 가능해 진다.공공부문과 민간부문의 내부프로

세스 관점에서성과지표를 비교하면 아래 <표 6>과 같다.

<표 6>내부프로세스 관점 성과지표 비교

4)학습과 성장관점

학습은 조직을 성장시키고,좋은 복지와 근무만족도는 내부프로세스를

향상시킬 것이다.따라서 우리는 지속적으로 조직을 개선하고 혁신하여

수익의 극대화를 이루어야 할 것이다.

업무프로세스에 대한 지속적인 개선 노력과 혁신적인 제도의 개발 능력은

그 조직의 가치 창출 능력과 직결된다.기업에 있어서 학습과 성장관점의

성과지표와 내부프로세스관점에서의 성과지표는 BSC의 4가지 관점 중에서

가장 미래지향적이며 선행지표가 된다.

즉 장기적인 잠재력에 대한 투자가 조직의 성장에 얼마나 영향을 미칠 수

있는지를 이 관점에서 파악할 수 있는 것이다.학습과 성장관점은 다른

세 가지 관점의 성과를 이끌어 내는 원동력으로서 특히 구성원의 역량을

강조하고 있다.

민간부문의 학습 및 성장 관점에서 성과지표는 인력의 자질향상 교육,

정보기술 아키텍쳐 및 정보기반 전사적 자원관리이고,공공부분의 성과

지표는 인력의 자질향상 교육,정보기술 아키텍쳐 및 정보기반 지식관리,

직무몰입 등을 들 수 있다.이를 요약하면 아래 <표 7>과 같다.
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관 점 민간부문 공공부문

학습 및 성장 관점

인력의 자질향상 교육,

정보기술 아키텍쳐

정보기반전사적자원관리

인력의 자질향상 교육,

정보기술 아키텍쳐

정보기반 지식관리,

직무몰입

<표 7>학습 및 성장 관점 성과지표 비교

제3절 균형성과표의 도입에 관한 실증연구

Bankeretal(2000)은 200여개의 프랜차이즈 지점과 20여개의 직영점을

보유한 호텔전문 경영전문기업이 운영 중인 18개의 호텔을 대상으로 72개

월까지 시계열자료를 사용하여 비재무적지표들의 행위와 기업성과에 미치는

영향을 실증연구를 통하여 증명하였다.인센티브 플랜(IncentivePlan)이

재무적 성과와 비재무적 성과에 미치는 영향을 살펴보았다.재무적 성과로

Revenues,Costs,Profit을 살펴보았으며,비재무적 성과로 Complaints

(호텔객실 사용에 대한 불편),Return(고객의 재방문 가능성)을 변수로

살펴보았다.연구 결과로 고객만족도와 같은 비재무적 지표들이 미래의

기업재무성과에 유의미한 영향을 미치며 과거 재무적 지표들에 반영되어

있지 않는 추가적인 정보를 포함하고 있음을 확인하였다.

나아가 호텔직원에 대한 인센티브플랜(IncentivePlan)은 비재무적 성과와

재무적 성과 모두에 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났으며 전통적인

재무성과와 더불어 비재무적 성과의 중요성을 강조하였다.

HoqueandJames(2000)은 조직규모,제품생산 주기단계,마켓포지션과

BSC의 사용 그리고 조직의 성과간의 관계를 규명하기 위한 연구를 수행

하였다.설문은 호주의 1999개 제조업체를 대상으로 실시하였으며,1차 43개,

2차 27개로 총 70개 설문이 회수되었다.이중 응답이 불확실한 4개의 설문을

제외하고 66개의 질문을 분석에 활용하였다.연구결과로 조직의 규모가

클수록 BSC를 더 많이 사용하는 것으로 나타났으며,제품생산주기 단계에는

초기단계에서 BSC에 대한 신뢰가 큰 것으로 나타났다.HoqueandJames는
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연구를 통해 BSC 사용이 기업성과에 영향을 미치며 기업의 규모,제품생산

주기의 단계,마켓포지션 등은 유의미한 관계가 없음을 확인하였다.

홍미경(2002)은 BSC이론이 기업성과에 미치는 영향에 대해 실증적 연구를

하였다.도입기업 27개사와 미도입기업 25개사의 직접면담 및 설문지 조사를

통하여 BSC의 도입기업이 미도입기업보다 기업가치성장률 및 총자산영업

이익률의 변화를 보여 기업의 성과개선에 효과가 있음을 부분적으로 입증

하였다.특히 국내기업의 BSC 도입이유가 연봉제의 도입과 올바른 성과

평가의 필요와 지표의 개선을 위한 목적이 강하며 제품수명,경쟁전략의

유형,제품수명,노동 및 자본 집약도와 팀제 및 조직변화 프로그램과

같은 기업 내부의 요인들이 BSC의 도입에 영향을 미치는 것으로 나타났다.

Islam andKellermanns(2000)는 BSC수용에 영향을 미치는 요인을 기업

수준과 개인수준에서 살펴보고 BSC 수용모델을 제시하였다.특히 개인

수준의 수용요인을 검증하기 위하여 MIS분야에서 새로운 기술수용에

대한 요인을 확인하는데 널리 사용된 기술 수용모델을 기본으로 하였다.

BSC수용의 영향요인을 다양한 관점에서 접근을 하였는데 기업수준에서는

사회심리학,경제학,자원준거관점을 중심으로 살펴보았다.특히 적합도,

긴급도,타당도를 대상으로 하였다.한편 개인수준에서는 MIS분야에서

검증받아온 기술 수용모델을 기본으로 종속변수인 BSC사용의도에 대하여

지각된 사용용이성,지각된 유용성을 매개변수로 구성하였으며,BSC역량

인식을 독립변수로 구성하여 영향정도를 살펴보았다.

설문조사는 개인수준과 기업수준의 두 가지 연구를 위하여 미국북동부와

캐나다의 남동부학교 MBA과정 학생 114명을 대상으로 하였다.설문대상은

풀타임 24명과 파트타임 90명의 학생이 혼합되어 있으며,BSC에 대한

지식이 있거나 경험이 있는 학생들에게 질문을 하였다.

기업수준의 설문에는 부정확한 응답이나 추측성 응답을 최대한 배재하기

위하여 회사근무 경험이 있는 파트타임 90명 학생들에게 응답을 요구하였

으며,개인수준의 설문은 파트타임 90명과 풀타임 24명 학생 모두에게

설문을 진행하였다.연구모형은 다음 <그림 3>과 같다.
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<그림 3>기업수준의 연구모형

적합도
-회사의성과
-경쟁사이 행동 규범
-호환/적합성

 긴급도

-성과를 위한 BSC중요성

타당도
-인지도
-BSC사용을 위한 자원/수용능력

BSC사용도

기업수준의 연구모형으로 BCS수용모델은 세 가지 차원의 접근을 기본으로

개발하였다.사회심리학 차원에서의 적합도,경제학 차원에서 긴급도,자원

준거차원에서 타당도를 중심으로 구성되어 있다.

설문조사는 기업근무 경험이 있는 90명의 파트타임학생들을 대상으로 진행

하여 응답의 편향을 최대한 줄이고 조사결과의 신뢰성을 가질 수 있도록

하였다.

설문분석 결과 적합도의 호환/적합성을 제외한 모든 변수가 BSC 사용에

영향을 미치는 것으로 나타났으며,특히 타당도가 가장 큰 영향변수임을

확인하였다.이러한 결과는 BSC를 수용함에 있어 기업들은 고객과 경쟁사의

움직임 등 회사외적인 동향을 중요시 하는 반면 새로운 시스템 도입에

대한 내부적인 호환/적합성은 부가적인 요인들로 받아들이는 것으로 해석된다.

<그림 4>개인수준의 연구모형

지각된 사용용이성

지각된 유용성

BSC역량인식 BSC사용의도
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개인수준의 연구모형으로 기술수용모형을 기본으로 하였다.이러한 접근은

BSC를 조직차원에서 IT를 활용하여 사용자의 혁신을 배가시키는 성과관리의

메카니즘이자 조직관리에 활용되는 지식집약적인 경영관리구도로 보는 연구

틀을 토대로 적용하였다.

BSC 수용요인 분석결과 BSC 역량인식은 지각된 사용용이성과 지각된

유용성에 영향을 미치는 것으로 확인된다.반면 종속변수인 BSC사용의도

에는 지각된 유용성만 유의한 영향을 미치는 것으로 조사되었다.지각된 유용

성은 새로운 시스템 사용의도에 가장 큰 영향을 미치며 잠재적인 사용자

들의 수용가능성을 증진시키는 역할을 한다는 결론을 도출하였다.

연구의 한계점으로 동일한 연구모형에 대하여 시점을 달리하는 종단조사가

아니라 특정시점에서 상이한 특성을 가지고 있는 집단들 사이의 측정치를

비교한 회안조사이므로 향후 사용에 대한 결론을 제시할 수 없었다는

점이며,제한된 숫자의 MBA 재학생을 대상으로 조사한 결과로 향후 실제

기업의 다양한 부서 현직자들을 대상으로 재연구와 시점을 달리하여 추이를

살펴볼 수 있는 종단조사가 필요함을 강조하였다.

안연식 등(2001)은 소프트웨어 제품개발 및 공급을 주목적으로 하는 소프

트웨어 벤처기업의 성과요인과 벤처기업성과와의 인과적 영향정도를 실증

분석하였다.비즈니스전략(시장환경 적합성,경쟁전략특성,외부협력관계,

환경변화 대응능력),비즈니스자원(조직특성,창업경영인 능력,기업문화

특성),기술전략(기술S/W제품 특성,기술/제품 개발 전략,기술 영업전략),

기술자원(인적자원,연구개발능력,지적자산)등 4개 관점에서 도출된 13개의

성과요인들이 BSC에서 제시하는 고객성과,재무성과,내부프로세스 성과,

학습 및 혁신성과 등 4가지 차원에서 평가되는 종합성과에 어느 정도

영향을 미치는지 파악하였다.중소기업청의 벤처기업으로 등록된 7,730개

업체 중 수작업으로 794개 업체를 선정하여 총 135부의 설문을 회수하여

활용하였다.안연식 등이 제시한 13개의 성과요인 중에서 소프트웨어 벤처

기업성과에 영향을 미치는 것으로 검증된 요인은 시장환경의 적합성,경쟁

전략 특성,창업경영인 능력,기술 및 제품개발 능력,기술연계전략,인적

자원,지적자산 요인 등 7개 요인이었으며 기타 외부협력관계,환경변화에
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대한 대응능력,조직특성,기업문화,기술 및 소프트웨어 제품특성,연구

개발능력 등 6개 요인이 성과에 미치는 인과적 영향은 실증되지 않았음을

확인하였다.연구한계로 전문성 있는 설문에 대하여 응답업체 들이 대부분

영세하고 구성인력이 업무를 겸직하고 있어 연구에서 제시한 요인들의

고유한 특성을 심도 있게 이해하지 못하고,표본으로 선정된 기업이 집단을

일반적으로 대표하지 못하는 왜곡현상이 내포되어 있을 가능성을 지적

하였다.

전영배(2001)는 현재 국내의 상장기업 중 제조업을 중심으로 BSC의 각

관점별 성과들이 기업성과와 어떠한 관계를 가지고 있는지를 연구하였다.

연구결과 학습 및 성장과는 내부 프로세스성과와 고객성과에 직접적인

영향을 미치며,내부 프로세스를 경유하여 고객성과에 간접적으로 나타났

다.또한 BSC이론의 비재무적 성과측정치와 재무적 성과측정치의 관계에

관한 실증적 연구에서 BSC의 성과지표 간에 인과관계 및 권한분산

(Empowerment)과 각 성과지표 간의 부분적인 영향이 있음을 입증하였다.

허종락(2002)은 국내 지방은행을 대상으로 BSC성과지표 간에 인과관계를

구조방정식을 통해 분석하였다.

이석환(2003)은 최근 성과측정기법으로 민간부문에서 개발되어 공공부문

으로 확대 적용되고 있는 균형성과표가 강조하는 미래지향적 관점의 한계를

지적하고 진정한 의미의 미래지향적 성과측정기법은 실질적 성과뿐만

아니라 성과에 직·간접적으로 영향을 미치는 중요한 요소들에 대한 측정도

병행되어야 한다는 점을 강조하였다.연구자는 기존의 BSC는 다차원적인

성과측정방식(재정측면,고객측면,내부과정측면,성과와 학습측면)에도

불구하고 급변하는 환경 하에서 공공부문의 관리자에게 의미 있는 미래지

향적 정보를 제공하지 못한다는 한계가 있음을 지적하고 있다.이에 따라

연구자는 미국 공공부문에서 균형화된 점수표를 적용한 4가지 사례를

분석하고,실제 성과에 직·간접적으로 영향을 미치는 요소들을 제시함으로써

이를 포함하는 하나의 대안적 성과측정모형인 “이중으로 균형화된 점수

표”의 기본 틀을 제시하였다.
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정양헌 등(2004)은 기업성과 정도의 확산정도와 기업성과와의 관계를

선별과 해석의 어려움,경영진의 의지,의사결정권한,교육훈련,법적강제성

등을 제시하였다.실증분석 결과 실행요인은 성과지표 개방정도,성과책임,

성과지표의 활용에 미치는 것으로 나타났다.또한 성과지표의 개발정도는

성과에도 영향을 미치며 성과책임에도 간접적인 영향을 미치는 것으로

나타났다.실행요인 등을 살펴보면,경영진의 의지와 결정권한 그리고 교육

훈련 등 조직적인 요인은 성과관리시스템 개발과 실행과 활용에 영향을

미치는 것으로 나타났다.한편 조직적인 요인과 기술적인 요인은 모두

성과 관리시스템의 실행과 성과에 영향을 미치며 때때로 복합적으로 영향을

미치는 것으로 확인되었다.

연구를 통하여 성과관리시스템 개발과 성과책임은 부적절한 교육훈련,

비용이 절감되는 방법으로 적시에 믿을 만한 자료를 지원해 줄 수 있는

정보시스템의 지원 부족,성과측정지표들의 선정과 해석의 어려움,결과를

달성하기 위한 경영진의 자원 부족,제한된 의사결정권한 등에 의해서

방해를 받고 있다는 결론을 도출하였다.이러한 이슈들은 공고분야 뿐만

아니라 민간분야에서도 중요할 것으로 예상하였다.

연구의 한계점으로는 성과측정시스템이 현장에 오랜 기간 사용되지 못하여

사용에 따른 다양한 장점이 반영되지 못하고,정부의 주도로 적극적인

추진을 격려했지만 실제 조사대상 기관들이 날마다 발생하는 많은 데이터

들의 통합을 준비할 수 있는 충분한 시간을 확보하지 못하여 데이터 반영에

문제점이 있었다는 점이다.

신열(2004)은 우리나라 지방공기업 경영평가에 있어 BSC성과지표체계의

도입가능성을 논의하였다.즉 우리나라 지방공기업 경영평가에 있어 BSC

관점에서 새로운 성과지표의 개발에 관해 분석하였고,BSC관점에 입각해서

현행 지방공기업 경영평가지표체계를 분석한 후 BSC 관점에 토대를 둔

새로운 경영평가지표의 개발에 관해 논의하였다.현행 지방공기업의 경영

평가는 단기적 경영실적 위주의 재무적 지표 위주로 구성되어 있어,지방

공기업의 장기적인 경영가치 창조와 미래의 성장을 낳는 무형·지적자산의

투자를 저해하고 있는 문제점을 야기하고 있다.또한 경영자는 단기적인
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재무성과에 대한 압박 때문에 고객 및 시장개척,신제품개발과 프로세스의

개선,인적자원 개발,정보기술 등에 대한 투자와 관심을 등한시 할 수

있다.따라서 과거의 성과에 대한 재무적 성과 측정뿐 아니라 미래성과

(비가시적 성과)를 창출하는 구동력에 대한 측정지표로서 비재무적성과

지표를 보완하여 사용하는 BSC성과지표의 도입이 필요한 것이다.BSC는

재무적인 결과만을 중시하던 과거지향적 평가에서 탈피하여 과거,현재,

미래가치를 균형된 시각으로 평가하고,핵심성과지표를 통하여 정량적·정서적

평가를 시도하기 떄문에 지방공기업 경영평가에 있어 BSC의 도입이 필요

함을 강조하였다.

박상국(2005)은 BSC가 단순한 측정지표들의 집합이나 전략구성의 도구가

아니라 전략을 구체적인 실행으로 전환시키는 방법론이며 관리도구임을

강조하고,BSC운용과 도입에 있어서 핵심적인 전략과제와 성과지표 간의

적합성에 대한 실증연구를 실시하였다.연구결과,BSC도입기업은 미도입

기업에 비하여 성과가 높으며,전략과제와 KPI의 적합성 또한 높으며,

전략과제와 KPI의 적합성이 높은 기업이 경영성과도 높은 것으로 나타났다.

신승호 등(2007)은 성과관리가 조직의 성장과 발전의 혁신도구로써 조사

성과에 영향을 미친다는 점을 착안하여 공공부문 BSC 운용 성공요인과

고려사항에 대한 실증연구를 하였다.독립변수로 성과관리를 위한 BSC

추진관리 단계인 계획,실행,평가,환류 등 순환주기에 관련된 변수들을

구성하였으며,조직성과를 종속변수로 선정하여 인과관계를 검증하였다.

연구결과로 BSC운영 단결별 하위변수들은 상호간에 영향을 미치며,조직

성과에도 유의한 영향을 미치는 것을 확인하였다.

한편,분석 결과에 따른 시사점으로 성과관리를 조직내에서 촉진 및 유지

하기 위해서 조직적,정책적,적략적인 환경 조성이 필요하다는 지적을

하였다.

김진환 등(2007)은 최근기업들 사이에는 BSC가 성과측정시스템으로서

인기를 끌고 있지만 전통적 측정시스템과 비교해 볼 때 BSC가 우수한

성과를 가져온다는 증거가 미약하다는 비판을 받기도 하여,본 논문에서는

BSC가 기업재무성과를 가져오는지를 확인함을 목적으로 연구를 하였다.
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연구내용은 증거래소에 상장된 32개 기업(BSC도입기업 16개,미도입기업

16개)으로부터 자료를 수집하여 윌 콕슨 검증을 실시한 결과 BSC 도입

기업의 주가수익률이 BSC비도입기업보다 일관되게 더 높은 것으로 나타

났으며,재무성과들(총자산이익률,자기자본이익률,매출이익률,매출원가율,

그리고 재고자산회전율)은 BSC 도입기업이 BSC 미도입기업보다 유의적

으로 높은 것으로 나타났다.이러한 재무성과의 향상은 BSC도입기업에서

일관되게 강하게 나타났다.BSC실행의 개선이 기업의 장기성가로 이어진

다는 것을 확인하였다.

이창길(2007)은 최근 공공부문에 급격히 도입 확산되고 있는 BSC시스템을

적용하는데 있어 조직성과에 영향을 미치는 주요 요인을 파악하여 민간과

공공부문을 비교분석하였다.독립변수를 전략중심의 조직문화,혁신기술기반,

상급자의 정책적 의지,전사적 측정가능성을 추출하였다.매개변수로는

조직의 변화참여와 순응의지,구성원의 안정적 환경통제 욕구,전사적

측정 가능성,성과측정도구의 전략실현과 가치창출을 선정하여 조직의

업무개선과 성과 향상간의 인과관계를 규명하였다.설문조사는 민간부문과

공공부문을 대상으로 실시하였으며 총 208명(민간 102명,공공 106명)의

설문을 분석 활용하였다.

연구결과로 혁신기반 기술은 조직의 변화 참여와 순응의지에 공공부문

에서만 영향을 미치는 것을 확인하였으며,구성원의 안정적 환경통제 욕구에는

민간부문과 공공부문 모두 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다.

혁신기술기반은 혁신과 변화에 필요한 기반과 혁신에 관한 기술을 가지고

있는 조직문화를 의미한다.혁신 기반기술에 대한 분석결과는 공공부문에서

모두 유의한 것으로 확인되었다.연구결과로 한번 도입한 정보시스템의

경우 기관에 전사적으로 영향을 미치기 때문에 변화의 규모가 크며 그에

따른 조직과 개인의 저항도 거세지는 것을 지적하면서 정보시스템을 충분히

활용하여 업무를 효율적으로 행할 수 있는 방안을 모색하는 것이 필요함을

강조하였다.

하진환(2008)은 기업활동의 결과인 재무적 관점에서 BSC를 도입하기 전과

도입한 후의 성과를 측정하여 균형성과표의 도입이 기업의 가치창출에
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어떻게 기여하고 있는가를 분석하였다.분석결과 기존에 많이 사용하던

재무적 측정치 이외에 미래지향적이고 장기적인 예측지표 즉 고개만족도,

종업원 만족도,효율성,지적재산권 도입정도,혁신성과 등과 같은 비재무적

측정치를 새로운 평가지표로 도입하는 것이 바람직하다고 강조하였다.

권오준(2008)은 공공부문 BSC수용요인을 추출하여 공공부문 BSC사용

자들을 대상으로 노력에 대한 기대와 성과에 대한 기대를 통한 사용의도를

검증하였다.

국내에서 이루어진 대부분의 연구 성과들은 조직구도가 비교적 대규모이고

BSC이론을 도입하여 활용 중인 대기업,공공기관 위주로 이루어져 왔고

공기업과 사기업을 대상으로 비교한 연구는 없는 실정이다.

균형성과표에서 강조하는 성과지표는 특성상 구성원들에게 어떤 성과지표

들이 어떤 이유로 중요한가를 전략실행 차원에서 설명하였을 뿐만 아니라

그것이 실무적 구성원들에게 어떠한 효익을 제공하는지와 노력에 대한

보상차원에서 강조된다.이와 관련하여 KaplanandNorton(1996)은 BSC의

4가지 관점별 지표를 활용하여 조직의 전략에 적합한 활동을 격려하거나

모니터할 수 있고 관리자들을 BSC지표에 의해 보상하면 전략을 촉진한다고

주장한 바 있다.그러나 BSC실행 초기부터 보상의 측면이 지나치게 강조

되다보면 조직 및 부서간 이기주의가 팽배해져서 오히려 역효과를 가져올

가능성이 크다.물룐 BSC성과지표와 보상과의 연계를 간과할 수는 없지만

먼저 성과지표의 타당성과 적절성,보상의 공평성 등을 확보하여 보상으로

연계하여야 한다.KaplanandNorton은 BSC를 실행하고 일정기간이 지난

뒤 즉,지표의 인과성이 검증된 뒤 보상과 연계시켜야 한다고 조언하였다.

그동안 민간부문을 대상으로 BSC 관점에 입각한 성과평가체계에 관한

논의가 많이 이루어졌으나,최근에는 공공부문에서도 BSC 관점에서의

성과관리제도 도입전략이나 도입방법에 관한 규범적인 논의가 크게 증가

하고 있다.그런데 BSC성과평가가 조직성과 등에 미친 효과에 대한 실증적

분석은 대부분 민간조직을 대상으로 이루어졌으며,공공기관을 대상으로

BSC성과평가는 상대적으로 미진한 실정이다.
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BSC관련 실증연구들의 연구변수,연구내용,설문대상 등을 정리하면

다음 <표 8>과 같다.

<표 8>BSC실증연구 요약

연구자 연구내용
연구변수

비고
독립변수 종속변수

Banker

etal.

(2000)

인센티브 계약과 재무

지표와 비재무지표간의

조직성과 영향정도 비교

독립 :IncentivePlan

매개 :Return

Complaints

Revenues,

Costs

Profit

18개

호텔

회귀분석

Hoque

and

James

(2000)

BSC 사용과 조직규모,

제품수명단계 및

시장에서 기업의

위치에 따른 조직성과

분석

독립:조직 규모

생산라인싸이클전략

시장위치의강점

매개:BSCUsage

Organizational

Performance

66개

업체

회귀분석

홍미경

(2000)

BSC 이론이 기업성과에

미치는 영향에 관한

실증적 연구

독립:기업가치성장률,

총생산영업이익률,

1인당 영업이익률,

BIS비율

도입기업의

변화내용

도입기업

27개

미도입기

업25개

ANOVA

안연석 등

(2004)

소프트웨어 벤처기업의

성과를 BSC 관점에서

분석

독립:비즈니스 전략,

비즈니스 지원,

기술전략,기술지원

매개:기업성과

고객성과

재무성과

내부프로세스

성과

학습과

혁신성과

132개업체

회귀분석

정양현 등

(2004)

기업성과정보의 확산정

도와 기업성과와

관계 확인

독립:조직규모,

제품개발 단계

시장위험

매개:BSC확산 정도

조직성과

47개

업체

회귀분석
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연구자 연구내용
연구변수

비고
독립변수 종속변수

Cavalluzz

oand

Ittner

(2004)

미감사원의 자료를

근거로 성과관리시

스템의 개발,활용,

성과측정결과의 장

점인식 등의 영향변

수들을 설명

독립:정보시스템지원
지표선별과 해석의 어려움
경영진의 의지
의사결정권한
교육훈련
법적 강제성

매개:성과지표 개발정도

성과책임

성과지표의

활용

정부관리

자 528명

회귀분석

Islam

and

Kellema

nns(2006)

BSC 수용에 영향을

미치는 요인을 개인

과 기업차원에서

분석

독림:BSC역량인식

매개:지각된 사용용이성

지각된 유용성

BSC사용의도

MBA학생

114명

TAM

신승호
등
(2007)

공공분야에 적용되는

BSC의 실효성을

PDCA 모델을 기반

으로 살펴봄

독립:비전/전략수립,전략의 지표화

실행환경조성, 실행과제관리,

성과모니터링,성과측정/평가,

시정/예방검토,성장/변화 관리

조직성과

정부기관

111개

회귀분석

이창길
(2007)

BSC의 도입에 따른

업무개선과 성과향상

정도 검증

독립:혁신기반기술,상급자의 정책

의지,전략중심의 조직문화,

전사적 측정가능

매개:조직의 변화참여와 순응의지

구성원의 안정적 환경통제

욕구, BSC의 전략실형과

가치창출

조직의 업무

개선과 성과

성향(BSC

도입효과)

민간/공공

208명

SEM

하진환
(2008)

BSC도입이 기업의

재무성과에 미치는

영향을 측정하여

가치창출에 기여도

분석

공공기업과 민간기

업에 대한 BSC성과

분석

독립 :성장성/수익성/안정성/유동성

/활동성

BSC도입

전후 값의

차이비교

18개 기업

(공공9개,

민간9개)

맨-휘트니

권오준
(2008)

공공부분 BSC을 실

증연구 수용하는데

있어 사용의도에 영

향을 미치는 요인을

실증분석

독립 :BSC수용요인

교육훈련/의사소통의 정보시

스템지원/최고경영자 지원

/개인의 혁신성

매개:노력에 대한 기대와 성과에

의한 기대

사용의도에

미치는 영향

12개 기관

(251부)

구조방정식

모형분석

<표 8>BSC실증연구 요약 -계속
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제4절  선행연구와 본연구의 차이점

기존의 논문들은 주로 지각된 성과를 중심으로 BSC성과를 측정한 반면에

본 논문은 실제 재무제표의 재무지표와 주가수익률을 이용하여 도입기업과

미도입기업,BSC도입기업의 도입전후의 지표를 이용하여 차이검증을 하였다.

본 연구와 기존연구와의 차이점을 요약하면 다음과 같다.

첫째,BSC를 도입한 기업이 미도입기업 및 BSC 도입전보다 내부통제가

가능한 매출원가와 부채증가율 감소로 영업이익률,자기자본비율,부채비율,

순자산 및 총자산 변수 등에서 통계적으로 유의한 차이가 있는 것으로 검증

되었다.따라서 BSC도입효과가 내부통제가 가능한 매출원가(일반판매관리

비 포함)와 부채증가율 통제 측면에서 긍정적인 효과가 있은 것으로 검증되

었다는 점에서 본 연구결과의 의의가 크다고 할 것이다.

둘째,본 연구 통계자료의 신뢰성과 기간별 비교가능성을 높이기 위하여

도입기업 및 미도입기업 모두 자산규모가 1,000억원 이상 3,000억원 이하의

중소제조기업으로서 12말 결산법인을 대상으로 하고,2000년부터 2008년

까지 9개년 재무비율 및 주가자료가 한국상장회사협의회 등에 의하여

확인이 가능한 기업을 표본으로 선정하였다는 점에서 선행연구와 차이점이

있다.

즉 규모차이가 있는 기업군을 분석할 경우 발생할 수 있는 문제점으로는

주로 재무비율을 이용하여 분석함에 따라 자산총액이 적은 기업 즉 자산

총액이 100억원에서 1,000억원이 증가하여 1,100억원으로 증가되었다면

1,000%가 증가한 것으로 나타나나,동일하게 자산총액이 1,000억원인 기업이

1,000억원이 증가하여 2,000억원으로 증가 되었다면 100%증가하는 것으로

나타나 그 차이는 무려 900%의 차이가 발생한다는 문제점이 있다.따라서

이러한 비율의 오류를 최소화하기 위해서는 표본기업 및 매칭기업 선정

시 비슷한 규모로 비교하여야 오류를 줄일 수 있다는 점이다.

셋째,BSC도입기업의 도입전후 재무비율변수에 대한 상관관계를 검증한

결과,재무지표변수 영업이익률.자기자본비율,부채비율,순자산 및 총자

산SIZE에서 상관계수의 변화가 큰 것으로 나타났는데 그 이유를 분석한



- 37 -

결과 BSC를 도입한 기업이 BSC도입 전보다 기업내부의 프로세스 개선과

자원의 효율적 활용을 통하여 매출원가율 증가 둔화와 부채비율 감소를

통하여 매출원가 및 지급이자의 상대적 감소가 원인 것으로 확인된 점이다.

넷째,BSC 도입기업과 미도입기업,BSC 도입기업의 도입전후에 대한

재무지표 및 주가수익률 변수를 다양한 검정방법으로 횡단면과 시계열

분석을 동시에 실시하였다는 점이다.

즉 BSC도입기업의 도입전후 상관분석에서 안정성변수의 자기자본비율,

기업가치성장성변수의 순자산,총자산SIZE에서 상관계수가 높은 것으로

안정성변수의 부채비율은 감소한 것으로 나타났으며,BSC 도입기업과

미도입기업의 재무지표 차이검증에서 자기자본비율,부채비율,총자산,

순자산변수가 유의한 것으로,BSC 도입기업의 도입전후 차이검증에서

총자산영업이익률,영업이익률,자기자본비율,순자산,총자산이 유의한 것

으로,BSC도입기업과 미도입간의 주가수익률 차이검증에서 확률상 유의

하지 않은 것으로 나타났어나 WP는 시가총액,자산규모,매출규모로 매칭한

미도입기업의 그룹들에 비하여 대체적으로 도입기업이 높은 것으로 나타

났다.그리고 BSC도입전후 주가수익률변수에 대한 차이검증에서 시가총액

HPR,종가HPR,MINHPR모두 통계적으로 유의한 것으로 나타난 점에서

차이점이 있다.

다섯째,BSC 도입 후 도입기업과 미도입기업의 재무비율 검증방법은

두 집단 간의 분포의 동질성 검증방법인 맨-휘트니 검정방법을 사용하였

으며,BSC도입기업의 도입전후 재무지표에 대해서는 변수간 분포의 동질성

검증을 위한 윌콕슨 검정방법을 사용하여 검증을 하였고,주가수익률

검증에 있어서는 먼저 매칭기업 그룹별로 재무지표의 비율에 대해서는

T 검정을 실시하였으며,BSC도입기업의 도입전후 보유기간주가수익률은

월드-월포비치 검정방법 등 다양한 검정방법을 사용하여 실시였다는 점이다.

여섯째,주가수익률분석에 있어서 변수를 기존에는 종가기준 HPR을

많이 사용하였으나,본 연구에서는 변수를 종가 HPR및 시가총액 HPR을

동시에 사용하여 같은 기업의 주가라도 평가에 따라 차이가 크다는 것을

보여 주었으며,두 변수의 문제점을 해결하기 위하여 MIN HPR(종가기준
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HPR,시가총액 HPR)을 두변수와 같이 사용하여 검증하였다는 점이다.

변수들의 문제점에 대해서는 이미 Barberand Tsaid의 연구결과에서

아무런 문제없이 장기보유기간주가수익률을 측정하는 방법은 없다고 밝힌

바가 있다.

장기간 보유하는 경우의 보유기간주가수익률은 월말 종가로 계산하든 월말

시가총액으로 계산하든 문제점이 있는 것으로 나타났다.예를 들어보면,

종가를 기준으로 보유기간수익률을 계산하는 경우 주식액면가액 5,000원을

500원으로 액면분할 하는 경우 주식의 수는 10배로 늘어나면서 주가는 10

분의 1로 줄어들고 보유기간주가수익율이 0.1배(당일주식가액/전일주식가액)로

나타나지만,반대로 10대 1로 병합 하는 경우 주식수는 10분의 1로 줄어들

지만 주가가 10배로 늘어나 보유기간주가수익률은 10배로 늘어난다.

그러나 시가총액기준으로 보유기간수익률을 계산하면 총액에는 변동이

없어 정상적인 주가변동 율만 나타나 왜곡현상이 발생하지 않는 다는 점이다.

그리고 시가총액(종가×주식수)으로 보유기간주가수익률을 계산하는 경우

에도 유상증자를 한 경우 증자금액이 주가수익으로 반영되어 주가수익률을

높이는 문제점이 있다.따라서 자본금의 감자 및 증자(무상증자 포함)

또는 주식의 액면분할과 병합 등을 하는 경우 이를 감안하여 보유기간

주식수익률을 계산하는 방법의 개발이 필요하다.

본 연구에 종가 및 시가총액 기준으로 HPR(보유기간주가수익률)을 계산

할 경우 발생하는 문제점을 보완하기 위하여 종가기준 보유기간주가수익

률과 시가총액기준 보유기간주가수익률의 최소값 즉 MIN(종가,시가)HPR의

방법으로 검증을 하여 보았으나 모든 문제점을 해결하기는 어렵지만 종가

기준 주가수익율의 문제점인 액면가 분할과 병합의 문제점과 시가총액

기준의 주가수익율의 문제점인 증자 및 감자에 따른 주가수익률 반영 등의

문제점은 해결이 가능한 것으로 나타났다는 점이다.

따라서,연구의 목적에 부합되는 연구표본의 선정,검증방법,변수의 선택이

중요하다는 것을 알 수 있다.이러한 점에서 선행연구와 본 연구의 차이점

이라 할 수 있다.
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제3장 연구설계

제1절 연구개요 및 연구모형

1.연구개요

1)재무제표의 재무비율을 이용한 연구개요

본 연구의 목적은 BSC 도입기업이 미도입기업에 비해 수익의 향상을

보인 기존 연구를 바탕으로 특히 장기적인 재무성과에 긍정적인 영향을

미칠 것이라는 기본가정 하에서 출발하게 되었다.

그 동안 BSC도입효과에 대한 여러 연구가 발표되었으나 대부분의 연구

들이 주로 지각된 성과를 중심으로 BSC의 성과를 측정한 반면 본 논문에

서는 객관적 자료인 재무제표와 주가자료를 기초로 재무지표 및 주가수익률을

변수로 사용하였다.

재무보고(FinancialReporting)는 경영자들이 주주와 채권자 등 이해관계

자들에게 상대적으로 낮은 비용으로 기업의 성과에 관한 정보를 전달하는

수단이다.따라서 재무보고는 성과가 좋은 기업과 나쁜 기업을 구분하게

해줌으로써 이해관계자들에게 효율적인 자원배분과 수탁책임에 관한 의사

결정을 용이하게 해 준다(장석오,2007).

재무분석(FinancialAnalysis)의 목적은 기업이 언급한 목표와 전략의

틀에서 기업성과를 평가하는 것이다.재무분석의 두 가지 주요 기법으로는

비율분석과 현금흐름분석이 있다.비율분석은 기업 재무제표의 다양한

계정과목들이 상호간 어떻게 관련되어 있는지를 평가하는 것이다.현금

흐름분석을 통하여 분석가는 기업의 유동성을 파악하고 영업,투자,재무

활동으로 인한 현금흐름을 어떻게 관리하고 있는지를 평가할 수 있다.

재무분석은 다양한 상황에서 이용될 수 있다.기업의 과거 및 현재 성과에

대한 비율분석은 미래성과를 예측하는 기초가 된다.(KrishnaG.Palepu등,2004)

이러한 기본적 분석에 대한 관심은 BallandBrown(1968)의 연구 이래로

자본시장 연구를 종합적이고 비판적인 시각에서 재검토하고 있는 Lev
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andOhlson(1982),Lev(1989),그리고 Bernard(1989)의 세 연구에서 비롯되

었다고 할 수 있다.

1980년대 후반부터 회계정보를 이용한 재무적 평가지표의 문제점이 지적

되면서 전환되었다(박상규, 2005). 대표적 연구로는 Johnson and

Kaplan(1987),KaplanandNorton(1991)의 BSC접근법을 들 수 있다.

그들은 재무적 중심형이 비재무적 중심형에 비해 덜 중요하다고 주장하는

것이 아니라 재무적 중심형 외에 비재무적 중심형의 중요성이 증가하고

있다고 언급하면서 올바른 성과평가는 이 둘 간의 균형이 중요하다고

지적하고 있다.

국내연구에서도 윤재홍(1990)은 성과평가지표를 효율중심지표,효과중심

지표,그리고 성과평가유형에 대한 분류를 재무적 지표와 비재무적 지표로

구분하여 연구함으로써 성과평가 유형에 대한 분류가 재무적 성과평가

유형과 비재무적 성과유형으로 구분됨을 보여주고 있다.그러나 본 연구에

서는 연구의 내적 타당성과 자료 분석의 객관성을 높이기 위하여 재무적

성과평가 및 보유기간주가수익률로 연구범위를 제한하고자 한다.

본 연구에서는 BSC도입기업의 도입 전후 효과에 영향을 미치는 요인들을

분석하기 위하여 재무비율(FinancialRatio)을 중심으로 기존의 다양한 선행

연구들의 효과추정 요인들 중에서 대표적으로 영향을 미치는 요인들을

추출하였다.

재무비율은 오랜 기간 동안 학계 또는 실무에서 다양한 용도로 이용되고

있다.특히,기업의 이해관계자는 재무제표에 포함된 다양한 정보를 비율

형태로 전환하여 기업에 관한 중요한 분석도구로 사용하며,현재까지 재무

비율은 기업경영의 지표로서만이 아니라 각종 경제통계와 다양한 이론적

연구에서 기업에 대한 분석수단으로 사용되고 있다.

재무비율분석은 재무제표 항목간의 비율을 이용하여 “기업의 현재 수익

성과 재무적 건전성 정도를 파악하며,이러한 분석의 궁극적 목적은 기업의

미래 수익성과 재무적 건전성을 예측하여 자기자본가치(주식가치)의 평가

(EquityValuation)와 타인자본가치의 평가(DebtValuation,채무이행능력

의 평가)를 하려는데 있다.”(김권중 등,2006)재무비율은 재무제표에 나타
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난 두 개 이상의 항목들 간의 상관관계를 수학적으로 표현한 것을 말한다.

재무비율은 기업경영 내용에 대한 의미 있는 정보를 처리하는 가장 손쉬운

방법이면서도 매우 다양한 정보를 제공해 주기 때문에 기업의 재무적

건전도를 평가하는데 뿐만 아니라 부실기업의 예측,우량대출과 불량대출의

판별,포트폴리오 투자결정,경영정책 수립 등에 다양하게 이용되고 있다

(장영광,2007).

재무비율은 재무제표상의 두 개 이상의 항목을 이용하여 계산할 수 있지만,

유용한 비율이 되기 위해서는 재무정보 이용자들이 기업의 위험과 수익,

그리고 종합적인 경영성과 재무상태를 판단하는 데 필요한 경제적인 의미를

지녀야 한다.

한편 재무비율이 경제적 의미를 지니기 위해서는 재무비율을 계산하는 데

이용되는 재무제표 항목 간에 중요한 상관관계가 존재하여야 한다.이처럼

재무비율을 이용함으로써 상호 관련된 많은 항목들을 경제적인 의미가

있는 몇몇의 지표로 축소할 수 있고 보다 쉽게 이해할 수 있게 된다.

즉 재무비율은 기업의 이해관계자들에게 기업의 수익성,위험 등을 종합적

으로 판단할 수 있는 정보를 제공한다(송인만 등,2007).

재무비율 관련 연구는 대부분 재무비율의 횡단면적 이론 분포

(TheoreticalDistribution)로서 정규분포(NormalDistribution)를 가정한다.

그러나 재무비율 관련 실증연구는 실증분석에 사용하는 각 재무비율의

실증적 분포(EmpiricalDistribution)특성에 대한 이해와 검증이 명확히

선행되어야하며,이를 바탕으로 분석목적과 재무비율들의 분포 특성에

가장 적합한 분석 기법들이 적용되어야 한다.더욱이 재무비율에 기초한

통계분석법 중 희귀분석,판별분석 등은 모수 통계기법이 대부분이고,

이들 모수 통계기법은 사용되는 변수,즉 재무비율이 이러한 통계분석에

이용되는 경우 이들 분석은 재무비율의 정규분포 가정에 기초하여 수행되어 진다

(안홍복,2005).

재무비율 분석(FinancialRatio Analysis)은 기업의 재무제표 자료에

기초하여 재무비율을 계산해 내고 그 재무비율을 기간 간 혹은 기업 간으

로 비교하여 기업의 재무상태와 경영성과를 분석하고 평가하는 기법이다.



- 42 -

이러한 재무비율 분석은 기업규모를 통제하여야만 재무항목의 기간 간

혹은 기업 간 비교가 의미 있게 된다.또한 재무비율은 그 비율 독단적으

로는 별 의미가 없다(권수영 등,2003).

재무비율을 통한 재무제표분석기법을 실제로 유용하게 이용하려면 이들이

지니고 있는 한계점을 인식하고 있어야 한다.재무비율분석의 주요 한계점

으로는 다음과 같은 것이 있다(송인만 등,2007).

첫째,재무비율분석은 재무제표의 자료에 근거한 것이므로 재무제표의

한계점을 그대로 갖는다.예를 들면 취득원가에 의하여 자산평가를 하고

있기 때문에 자산이 적절히 평가되고 있지 못하며,또한 계수화가 불가능한

항목인 경영자의 능력,조직의 효율성,기술개발능력,노사관계 등이 고려

되지 못하고 있다.

둘째,한 기업의 재무비율을 기간별로 비교할 때는 비교되는 두 기간간의

기업여건의 변화를 고려해야 한다.예를 들면 생산품목이나 판매대상지역이

크게 변화했다든지,경제여건이나 판매가격 등에서 변화가 발생했을 때

이를 고려하지 않고 직접적으로 비교하는 것은 적절하지 못하다.

셋째,특정 기업의 재무비율을 다른 유사한 기업,즉 산업 내의 동종기업

이나 경쟁기업과 비교할 때 비교되는 기업 간의 차이를 고려해야 한다.

예를 들면,두 기업이 서로 상이한 회계처리방법을 이용하고 있다든지,

자본조달방법이나 영업방법 등에 현격한 차이가 있을 때 이를 고려하지

않고 직접적으로 비교하는 것은 적절하지 못하다.특히 기업이 다각화되었을

때에는 적절한 비교대상을 선정하기가 쉽지 않다.

넷째,주관적인 판단이 경우에 따라 많이 요구된다.예를 들면 단기채무

상환능력이 매우 양호하게 나타난 이유가 주로 현금을 과다하게 보유하여

발생한 것이라면,이에 대한 종합적인 결론을 내리기 위해서는 때로는

주관적이 판단을 필요로 한다.

다섯째,재무비율 분석은 과거 일정기간의 재무제표에 근거한 재무적

건전도에 대한 평가이므로 비율분석 결과 그 자체를 미래에 대한 예측에

활용하는 데는 한계가 있다(장영광,2007).이러한 한계점을 고려할 때

재무비율 분석을 적절히 수행하기 위해서는 전문적인 통찰력이 필요하기
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때문에 많은 경험을 통한 지식의 축적이 요구된다.

이외에도 재무비율 분석은 주로 과거의 회계정보에 의존하고 있으므로

기업의 미래예측과 의사결정에는 많은 한계점을 주고 있으며 재무제표가

일정시점에서 한 회계기간을 기준으로 작성되므로 회계기간의 계절적인

변화를 반영하지 못한다는 문제점이 있다(박성환 등,2007).

또한 많은 비율들의 변동은 상호간에 밀접한 관련이 있다.예를 들면,

두 기간간의 유동비율과 당좌비율의 변화는 대부분 같은 방향에 동일한

비율로 변화한다.따라서 특정 목적을 위하여 이와 관련되는 모든 재무

비율을 측정하고 이용할 필요는 없다.어떤 재무비율을 이용해야 할 것인가에

대해서는 상황에 따라 달라지므로 적절한 재무비율의 선택에 각별히 유의

할 필요가 있다.또한 재무정보에는 기업의 질적인 정보가 포함되어 있지

않고 합리적인 경영을 하는 기업들 사이에도 경영방침이나 기업의 성격에

따라 재무비율에 큰 차이가 있을 수 있다(홍수희 등,2005).

따라서,본 연구에서는 먼저 재무지표 변수들 간의 상관관계를 알아보기

위하여 Pearson상관분석을 행함으로써 BSC도입 전 전체기업,BSC도입

후 전체기업,BSC 도입기업의 도입 전,BSC 도입기업의 도입 후,BSC

도입기업의 도입 전후의 상관관계를 검증하였다.

BSC도입기업과 미도입기업간의 재무지표 차이분석에는 맨-휘트니 검정방법을,

BSC도입기업의 도입전후 재무지표 차이분석에는 윌콕슨 검정방법을 사용

하였다.
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2.연구모형

본 연구에서는 균형성과표의 도입이 기업성과에 미치는 영향을 분석하기

위하여 선행연구에 대한 분석을 토대로 <그림 5>와 같은 연구모형을

설정하였다.

<그림 5>재무성과 및 주가수익률 연구모형 설계
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3.변수정의

기업들이 BSC를 도입하여 얻게 되는 효과분석을 위한 변수에 대해서는

관련 논문 에서 다양하게 제시되고 있는데,그 중에서 재무비율과 관련된

변수로서 본 연구에서는 다음과 같은 여섯 가지를 선택하였다.

1)수익성 비율(ProfitabilityRatio)

수익성 비율은 경영의 총괄적인 효율성의 결과를 매출에 대한 이익이나

투자에 대한 이익으로 나타내는 비율들이다.기업의 수익성은 기업의 여러

가지 정책과 의사결정의 종합적 결과로서 나타나는 것이다.앞에서 설명한

비율들을 기업이 어떻게 운영되고 있는가를 부분적으로 고려하고 있는데

반하여,수익성 비율은 기업의 모든 활동이 종합적으로 어떤 결과를 나타

내는가를 측정한다.

그러므로 수익성 지표는 기업의 운영성과를 살펴보는 가장 중요한 지표

중의 하나라고 할 수 있겠다.본 연구에서 살펴본 주요 수익성 비율들은

총자산영업이익률,총자본영업이익률,영업이익률,총자산경상이익률,총자

본경상이익률, 경상이익률, 총자산순이익률(ROA), 총자본순이익률(ROE)

순이익률 중 총자산영업이익률,영업이익률과 총자산순이익률을 변수로

사용하여 검증하였다.

2)안정성 비율(SafetyRatio)

안정성 비율은 기업의 장·단기 부채의 원리금 지급능력과 위험부담 정도를

나타내는 지표이다.이는 기업에 돈을 빌려준 채권자들이 가장 중요시하는

비율이며,장기부채의 상환능력을 측정하는 것이다.본 연구에서 안정성

비율의 변수 중 자기자본비율과 부채비율을 사용하여 검증하였다.

3)활동성 비율(ActivityRatio)

활동성 비율이란 기업이 소유하고 있는 자산들을 얼마나 효과적으로

이용하고 있는가를 측정하는 비율이다.이와 같은 비율들은 매출액에 대한

각 중요자산의 회전율로 표시되는 것이 보통이다.여기서 회전율이란 자산의

물리적 효율성(PhysicalEfficiency)을 말하는 것으로,자산의 효율적 이용

으로 인한 화폐적 성격과는 다르다.기업의 경영성과를 화폐가치로 환산하는
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효율성은 앞에서 설명한 수익성비율이 나타내 주고 있다.본 연구에서 변수

로 사용한 주요 활동성 비율은 총자산회전율,총자본회전율이다.

4)성장성 비율(GrowthRatio)

성장성 비율은 기업의 경영규모 및 경영성과의 증가를 나타내는 비율들

이다.경제전반이나 특정산업 내에서 기업의 경제적인 지위가 적절하게

유지되고 있는가를 측정하는 비율이 성장성 비율(GrowthRatio)인데 일정

기간에 실현된 재무항목의 증가율로 측정된다.

성장성을 나타내는 재무비율은 여러 가지가 있으나 그 중에서도 본 연구

에서 총자산증가율,매출액증가율을 변수로 사용하였다.

5)유동성 비율

유동성 비율은 기업의 단기채무변제능력을 나타내는 비율들이다,유동성

비율에는 유동비율(운전자본비율),신속비율(방어비율,당좌비율,산성시험

비율)등이 있다.본 연구에서는 유동비율(유동자산/유동부채)만 변수로

사용하였다.

6)기업가치 성장성

기업의 성과측정지표는 대체로 상기 5가지로 구성하여 비율을 비교하여

측정하는 것이 선행연구의 대부분을 차지하고 있다.그러나 재무비율이 갖고

있는 문제점을 보완하기 위하여 비율이 아닌 스톡개념의 변수를 추가로 도입

하였다.균형성과시스템은 재무성과의 증대를 거쳐 궁극적으로 기업의 가치를

증대시키므로 기업가치성장성에 순자산가액,자산총액을 변수로 하여 다른

재무비율과 비교하기 위하여 스톡개념으로 기업가치성장성 지표에 포함하였다.

본 연구에서 사용한 독립변수를 요약하면 아래 <표 9>와 같다.
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  <표 9> BSC 도입기업 및 미도입기업의 재무성과 변수

변 수 산 식

수익성

총자산영업이익률(%) x1 영업이익/자산총계*100

영업이익률(%) x2 영업이익/매출액*100

ROA(총자산순이익률)(%) x3 당기순이익/자산총계*100

안정성

자기자본비율(%) x4 자본총계/자산총계*100

부채비율(%) x5 부채총계/자산총계*100

활동성

총자산회전율(회) x6 매출액/자산총계

총자본회전율(회) x7 매출액/자본총계

성장성

총자산증가율(%) x8 (당기자산총계/전기자산총계-1)*100

매출액증가율(%) x9 (당기매출액/전기매출액-1)*100

유동성 유동비율(%) x10 (유동자산/유동부채)*100

기업가치
성장성

자산총액SIZE x11 자산총액

순자산SIZE x12 순자산

※ 총자산-총부채=자본총계(=자본금+자본잉여금+이익잉여금)

자산총액(SIZE):자산총액규모(다른 비율과 비교를 위한 연도말 스톡개념 변수)

순자산(BV) :장부가치(순자산 가치,비율과 비교를 위하여 스톡개념 변수)
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제2절 가설도출 및 표본선정

1.가설의 도출

1)BSC도입기업과 미도입기업간의 재무성과 차이분석을 위한 가설

BSC에 대한 많은 연구에서 BSC의 사용정도와 정보는 기업성과의 관계에

영향을 미치는 주요한 요인으로 제시된 바 있다.HoqueandJames(2000)는

균형성과표의 사용정도는 기업성과의 정의 영향을 미치며,균형성과 정보의

사용정도는 기업규모와 제품의 수명주기에 따라 영향을 받는다는 실증적

연구 결과를 제시하였다.

본 연구는 객관적이고 검증가능 한 재무제표의 지표를 토대로 다음과 같이

가설을 설정하고 BSC 도입효과를 검증하였다.첫째,BSC 도입기업의

재무성과가 미도입기업의 재무성과와 유의적인 차이가 있는가를 설정하였

다.둘째,BSC를 도입한 기업에 있어 도입전후의 재무성과가 유의적인 차이

가 있는가를 연구가설로 설정하였다.셋째,BSC 도입기업의 보유기간주가

수익률이 미도입기업의 보유기간 주가수익률과 유의적인 차이가 있는가를

설정하였다.넷째,BSC도입기업의 보유기간주가수익률이 도입전후의 재무

성과에 유의적인 차이가 있는가를 연구가설로 설정하였다.

또한 본 연구에서는 성장성,수익성,안정성,활동성,유동성,기업가치

성장성 등 6가지 재무비율 지표를 연구가설1및 가설2의 하위가설로 설정

하였다.

먼저 재무제표의 변수간의 상관관계를 알아보기 위하여 상관분석을 실시

하였으며,BSC도입기업과 미도입기업간의 재무지표 차이검증에는 맨-휘트니 검정

방법을,BSC도입기업의 도입전후 재무지표 차이검증에는 윌콕슨 검정방법을

사용하였으며,주가수익률 차이검증에는 BSC 도입기업과 미도입기업간에는

T 검정방법을,BSC 도입기업의 도입전후 차이검증에서는 월드-월포비치

검정방법을 사용하였다.

재무적 관점에서 선행연구들은 재무제표의 지표 중 가치성장,성장성,

수익성,안정성,활동성,유동성에 대하여 도입기업과 미도입기업,도입기업의

도입전후 BSC 도입효과를 검증하는데 투자수익률,자본수익률,매출액
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증가율,영업이익률,순이익률 등을 지표로 사용하였다.

본 논문의 주제를 실증적으로 분석하기 위하여 다음과 같은 재무제표

지표와 보유기간주가수익률 지표를 변수로 사용하였다.

가설1:기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입

기업과 미도입기업 간에는 재무적성과에 차이가 있다.

세부 가설들을 각각의 항목별로 정의하면 다음 <표 10>과 같다.

<표 10>가설1의 세부가설 요약

구  분 가   설

가설 1-1
기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로

인해 도입기업과 미도입기업 간에는 수익성에 차이가 있다.

가설 1-2
기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로

인해 도입기업과 미도입기업 간에는 안정성에 차이가 있다.

가설 1-3
기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로

인해 도입기업과 미도입기업 간에는 활동성에 차이가 있다.

가설 1-4
기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로

인해 도입기업과 미도입 기업 간에는 성장성에 차이가 있다.

가설 1-5
기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로

인해 도입기업과 미도입기업 간에는 유동성에 차이가 있다.

가설 1-6

기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로

인해 도입기업과 미도입기업 간에는 기업가치성장성에

차이가 있다.

2)BSC도입기업의 도입전후 재무성과 차이분석을 위한 가설

가설 1은 도입기업과 미도입기업간의 재무성과의 차이를 검증하기 위하여

설정하였다.그런데 만약 BSC를 도입한 기업자체가 원래부터 재무성과가

좋은 기업이라면 가설 1이 채택된다 하더라도 그 원인이 BSC도입효과라

고 볼 수만은 없다.

또한 기존연구에서 BSC의 도입효과는 최소한 도입 후 4분기 이후부터 나타

나는 것으로 연구된 바 있다(김진환 등,2007).BSC 도입에 대한 성과가
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장기간 경과한 이후에 나타날 가능성이 크기 때문에 장기적인 분석이 반드시

필요하다.이러한 이유로 인해 다음과 같은 가설 2를 설정한다.

가설2 :성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입전후

기간의 재무성과에 차이가 있다.

가설2의 세부 가설들을 항목별로 정의하면 아래 <표 11>과 같다.

<표 11>가설2의 세부가설 요약

구  분 가   설

가설 2-1
성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해

도입전후 기간의 수익성에 차이가 있다.

가설 2-2
성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해

도입전후 기간의 안정성에 차이가 있다.

가설 2-3
성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해

도입전후 기간의 활동성에 차이가 있다.

가설 2-4
성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해

도입전후 기간의 성장성에 차이가 있다.

가설 2-5
성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해

도입전후 기간의 유동성에 차이가 있다.

가설 2-6
성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해

도입전후 기간의 기업가치성장성에 차이가 있다.

3)주가수익률의 차이분석을 위한 가설

기존연구에서는 주로 재무성과의 하나인 주식수익률을 선택한 이유는

주식수익률이 ‘주주의 부 극대화’라는 일반적인 기업목표를 잘 반영하는

성과측정치일 뿐만 아니라 관리회계의 선행연구들에서도 주식수익률을

이용하여 관리회계기법(ABC또는 TQM 등)의 도입효과를 판단하는 데 많이

사용하여 검증된 바 있기 때문이다(KennedyandAffleck-Graves2001).

또한,Easton andJarrell(1998)은 기업의 전략실행의 성과차이를 재무

제표의 회계자료를 이용하여 분석하는 것이 유효하다고 주장한 바 있다.

추가로 BSC를 도입한 기업과 미도입한 기업 간 2001년부터 2008년까지

보유기간주가수익률 이용하여 검증하였다.
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앞에서 살펴본 연구들을 종합할 때 BSC를 도입하고 이를 잘 활용하는

기업들은 성과를 창출하는 동인들에 대한 효과적인 관리를 통해 궁극적으로는

개선된 재무적 성과를 창출한다고 판단하였다(DavisandAlbright2004).

따라서 본 연구에서는 이러한 논거를 토대로 다음과 같은 가설을 설정하

였다.

가설3:성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입기업과

미도입기업 간에는 보유기간주가수익률에 차이가 있다.

가설4:성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입기업의

도입전후 기간의 보유기간주가수익률에 차이가 있다.

2.자료수집과 표본선정

표본기업은 BSC 도입기업의 도입효과를 분석하기 위하여 2001년부터

2008년까지 총 8년의 재무제표 및 주가자료가 있는 기업으로서 BSC를

도입하고 제조업을 영위하는 중소기업 중에 외부회계감사기업을 대상으로

한정하였다.본 연구에서 사용된 표본의 구체적인 선정기준은 다음과 같다.

첫째,2004년도 및 2005년도 BSC를 도입한 기업을 대상으로 하였다.이는

BSC 도입성과를 도입 전과 도입 후로 비교 분석하기 위한 것으로 도입

연도를 기준으로 도입 전 3년과 도입 후 3년 이상의 재무제표 및 주가자

료가 필요하기 때문이다.

둘째,대상기업은 외부회계감사기업으로 제한하였다.이는 BSC도입성과를

실증적으로 분석하기 위해서는 기업의 재무제표를 외부감사인에게 감사를

받고 일반에게 공시함으로써 재무정보를 객관적으로 제공하는 기업으로

제한한 것이다.

셋째,기업의 재무제표 자료는 금융감독원 전자공시시스템 (dart.fass.or.kr),

증권거래소 상장공시시스템(KRXKIND/http://kind.krx.co,kr.)및 한국상장

회사협의회에서 확인 가능한 외부회계감사기업으로 제한하였다.이는 데이터

수집의 용이성과 기존 연구들에서 사용한 데이터베이스로 많은 선행연구

에서 사용됨으로써 객관적인 유용성과 안전성이 검증되었기 때문이다.
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넷째,중소제조업 중에서 2008.12.31기준으로 자산규모 1,000억원 이상

3,000억원 이하로 한정하였다.이는 독립변수로 사용될 재무비율의 산업

및 자산규모 면에서 동질성과 비교가능성,신뢰성을 높이기 위한 것이다.

일반적으로 금융업의 재무제표는 일반계정과 여신계정으로 나누어져 있으며,

계정과목이 일반기업의 계정과목과 그 의미가 다르기 때문에 다른 산업과의

재무제표 비교가능성이 무의미하다.또한 건설업의 경우 투입원가의 정확한

산출이 어려우며 공사진행률에 의한 정확한 제조원가를 측정하기가 곤란하기

때문에 재무제표의 신뢰성에 문제가 있을 수 있다(나영 등.2006).

따라서 도입기업 41개 기업 중에서 2001년부터 2008년까지 8개 사업연도

중 재무제표 및 월별주가 자료가 확인이 되지 않는 17개 기업(BSC도입이

2004년 및 2005년이 아닌 기업 포함)과 특이치 3개 기업을 제외하고,21개

기업을 분석대상으로 하였다.이에 대응되는 BSC미도입기업 246개 기업

중에서 2001년부터 2008년까지 8개 사업연도 중 재무제표 및 월별주가자료가

확인 되지 않는 98개 기업과 특이치 16개 기업을 제외하고,132개 기업을

대응표본으로 선정하였다.표본 선정과정을 요약하면 아래 <표 12>와

같다

<표 12>표본 선정

(단위:기업수)

구 분
표본기업 수

도입기업 미도입기업

BSC도입 및 미도입 표본대상 기업 수* 41 246

제외기준

재무제표 정보 미확인 업체 17 98

특이치(outliers) 3 16

표본 기업 수 21 132

표본비율 51.2% 53.7%

*2004년도와 2005년도에 BSC를 도입하였는가의 여부에 따라 판단.
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제4장 실증분석

제1절 자료분석 및 기술통계

1.자료분석 및 기술통계

본 연구에서는 2004년 및 2005년에 BSC를 도입한 21개 기업을 도입기업으로

비교대상기업 132개 기업을 미도입기업으로 하여 재무변수에 대한 상관

분석 및 차이검증을 실시하고,주가수익률 변수에 대한 도입기업과 미도입

기업 중에서 주가총액기준 21개 기업,총자산기준 21개 기업,매출액기준

으로 21개 기업 등 63개의 매칭기업을 선별하여 보유기간주가수익률(HPR)을

변수로 하여 T 검정을 실시하고,도입기업의 도입전후 월드-월포비치 검정

방법으로 차이검증을 하였다.

변수는 BSC를 도입한 2004년 및 2005를 기준연도(N)로 하고,도입 전

3년(N-1∼N-3)및 도입 후 3년(N+1∼N+3)간의 재무지표 및 보유기간주가

수익률로 선정하였다.

재무변수를 수익성,안정성,성장성,활동성,유동성,기업가치성장성으로

그룹으로 구분하고,주가수익률 변수는 종가기준 보유기간주가수익률과 시가

총액기준 보유기간주가수익률,MIN보유기간주가수익률로 구분하였다.

도입기업과 미도입기업의 자산총액 등 10개의 대차대조표 항목을 도입연

도(N),도입 전 3년 및 도입 후 3년 등 7개년(도입 전 N-3부터 N-1까지

3년,기준년도 1년,도입 후 N+1부터 N+3년)의 평균과 표준편차를 아래

기술통계 <표 13>과 <표 14>와 같이 분석하였다.

아래 <표 13>과 <표 14>의 분석내용을 보면,BSC도입기업의 평균매출액은

N-3년 1,382억원에서 N+3년 1,936억원으로 40.18% 증가되었고,미도입기업은

N-3년 1,033억원에서 N+3년 1,642억원으로 58.9% 증가하였으며,BSC도입기

업의 업체당 평균총자산은 N-3년 1,425억원에서 N+3년 1,807억원으로

26.8% 증가되었고,미도입기업은 N-3년 1,107억원에서 N+3년 1,585억원으로
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항목 BSC
N-3 N-2 N-1 N

평균
표준
편차

평균
표준
편차

평균
표준
편차

평균
표준
편차

유동자산
도입기업 64.9 28.3 66.7 34.3 66.4 32.3 68.6 30.5

미도입기업 53.0 54.4 54.9 43.1 57.6 46.9 61.4 47.1

고정자산
도입기업 77.1 67.7 71.7 62.5 78.5 60.5 84.0 58.6

미도입기업 57.7 30.5 57.6 32.6 59.0 26.8 61.7 21.5

자산총계
도입기업 142.0 25.8 138.4 13.7 144.9 12.1 152.5 12.0

미도입기업 110.7 45.9 112.4 37.2 116.6 31.3 123.1 28.2

유동부채
도입기업 43.3 18.9 43.7 20.9 41.3 20.8 40.6 14.8

미도입기업 35.9 38.8 37.5 39.6 38.6 45.6 39.2 45.2

고정부채
도입기업 21.9 79.9 13.6 53.0 14.6 57.9 16.7 69.8

미도입기업 18.6 79.0 14.7 51.4 13.0 54.9 13.1 67.0

부채총계
도입기업 65.2 33.6 57.3 31.4 55.9 30.4 57.3 30.5

미도입기업 54.4 41.0 52.2 36.6 51.5 35.4 52.2 34.7

자본금
도입기업 21.1 63.9 21.9 56.8 22.0 54.1 19.8 52.4

미도입기업 19.3 25.6 16.8 26.1 13.8 26.0 14.2 24.6

자본총계
도입기업 76.8 34.1 81.1 23.6 89.0 16.2 95.2 13.7

미도입기업 56.2 48.0 60.3 39.7 65.1 34.2 70.9 31.0

매출액
도입기업 138.2 81.5 134.7 62.4 144.9 9.6 152.1 9.8

미도입기업 103.3 39.3 107.5 38.5 116.9 38.5 127.9 39.6

매출원가
도입기업 128.2 70.1 125.0 67.9 133.4 67.0 143.1 71.3

미도입기업 97.0 67.3 100.8 65.1 110.3 64.7 121.3 69.2

43.2%가 증가되었다.또한 자산총계 증가금액으로는 도입기업이 382억원,미도

입기업이 478억원으로 미도입기업의 매출액 및 총자산의 증가율이 더 높은

것으로 나타났다.항목별 기술통계를 요약하면 아래 <표 13>및 <표 14>와 같다.

아래 기술통계표의 매출원가는 매출원가에 일반판매관리비를 포함한 금액으로

표시된 것이다.

<표 13>BSC도입 전 기간의 도입기업 및 미도입기업의 재무지표 평균

(단위:십억원)
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항목 BSC
N+1 N+2 N+3

평균
표준
편차 평균

표준
편차 평균

표준
편차

유동
자산

도입기업 74.1 28.5 78.4 35.5 82.2 36.0

미도입기업 65.6 46.5 70.2 46.3 76.2 43.4

고정
자산

도입기업 89.4 55.1 93.1 59.0 98.5 57.7

미도입기업 66.9 20.5 73.1 18.3 82.3 17.6

자산
총계

도입기업 163.6 12.9 171.5 11.6 180.7 12.8

미도입기업 132.5 21.7 143.3 22.8 158.5 23.0

유동
부채

도입기업 42.8 14.7 42.5 14.7 48.1 14.7

미도입기업 41.7 46.6 45.2 50.9 53.1 55.2

고정
부채

도입기업 18.3 75.0 19.6 81.9 18.6 84.7

미도입기업 14.0 71.8 15.2 77.3 16.3 80.2

부채
총계

도입기업 61.1 31.8 62.1 33.0 66.7 32.8

미도입기업 55.7 35.7 60.4 42.7 69.4 44.4

자본금

도입기업 20.2 52.5 20.3 56.4 20.3 55.5

미도입기업 14.7 24.6 15.4 26.1 16.1 30.9

자본
총계

도입기업 102.4 15.2 109.4 15.7 114.0 15.6

미도입기업 76.8 31.9 82.9 33.6 89.0 38.0

매출액

도입기업 161.2 10.1 175.3 10.7 193.6 11.5

미도입기업 136.9 41.5 147.9 46.2 164.2 46.9

매출
원가

도입기업 152.5 85.0 165.6 94.1 182.7 113.6

미도입기업 130.0 82.4 140.7 92.4 156.2 111.7

<표 14>BSC도입 후 기간의 도입기업 및 미도입기업의 재무지표 평균

(단위:십억원)
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제2절 BSC도입기업과 미도입기업의 재무변수 상관계수

피어슨 상관분석은 두 변수 간 선행결합의 측도로써 상관계수 값의 범위는

-1부터 1까지 이며,계수의 부호는 관계의 방향을 가리키고 절대 값은 강도를

나타내는데 절대 값이 클수록 강한 관계를 나타낸다.모집단 사이에는 독립

성을 유지할 수 있으나 모집단을 이루는 재무지표의 변수들은 상호간에는

독립적인 경우가 드물다.변수는 개체를 설명해주는 특성이라 할 수 있는

데 이러한 여러 특성들이 개체 안에서 서로 유기적인 관련을 가지고 있기

때문이다.

상관분석은 변수사이의 관계가 어느 정도 밀접한가를 측정하는 기법이다.

상관계수는 두변수 사이의 일차적인 관계가 얼마나 강한가를 측정하는

수치를 말한다.상관계수의 해석에서 0.1∼0.7(-0.1∼-0.7)의 경우 매우

강한 관련성이 있는 것으로,0.7∼0.4(-0.7∼-0.4)의 경우 상당한 관련성이

있는 것으로,0.4∼0.2(-0.4∼-0.2)의 경우 약관의 관련성이 있는 것으로,0.2

∼0.0(-0.2∼-0.0)의 경우에는 관련이 없는 것으로 해석한다.

유의한 상관관계가 존재한다하여 반드시 중요한 상관관계가 있다는 의미는

아니다.일반적으로 유위한 상관관계란 단지 두 변수에 상관관계가 존재하며

모집단에 대한 상관계수가 0이 아니라는 의미를 나타낸다.BSC 도입 및

미도입 153개 기업 전체에 대한 도입전후 및 BSC 도입기업의 도입전후

상관계수를 살펴보고,BSC도입전후 6개 그룹으로 구분하여 변수의 상관

계수 변화를 고찰하여 BSC 도입효과를 알아보기 위하여 Pearson 상관

계수추이를 살펴보았다.

1.기업전체에 대한 변수별 상관계수

1)BSC를 도입전 기간의 전체기업에 대한 변수별 상관계수

BSC를 도입한 21개 도입기업과 미도입기업 264개(연도별 기준 기업

수는 132개)등 285개 기업의 도입 전 재무변수를 이용하여 상관관계를

검증하였다.기업 전체를 대상으로 상관분석을 실시한 결과 아래 <표 16>과

같다.수익성 변수에 대한 상관계수 검증결과 총자산이익률(x1)은 자기자본비율
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변 수 평균 표준편차 표본수

총자산영업이익률(x1) 5.96 6.73 855

영업이익률(x2) 5.99 9.78 855

총자산순이익률(x3) 0.04 0.11 855

자기자본비율(x4) 55.29 18.45 855

부채비율(x5) 0.45 0.20 855

총자산회전율(x6) 1.03 0.51 855

총자본회전율(x7) 1.92 6.70 855

총자산증가율(x8) 5.10 17.91 855

매출증가율(x9) 11.58 57.23 855

유동비율(x10) 201.83 209.07 855

총자산(x11) 8.00 0.24 855

순자산(x12) 7.61 0.95 855

(x4)과 활동성의 총자산회전율(x6)이 유의수준 0.01에서 유의한 상관관계가

있는 것으로, 영업이익률(x2)은 총자산순이익률(x3), 자기자본비율(x4),

부채비율(x5),총자산증가율(x8),유동비율(x10)등과 유의수준 0.01에서 유의

한 것으로 확인된다.

안정성의 변수 자기자본비율(x4)은 총자산이익률(x1),영업이익률(x2),총자

산회전율(x6)등과 0.01에서 유의한 상관관계가 있는 것으로 나타나고,부채

비율(x5)은 영업이익률(x2),총자산순이익률(x3),총자산회전율(x6),유동비율

(x10),총자산(x11),순자산(x12)등과 0.01에서 유의한 상관관계를 보이고 있다.

기업가치성장성의 변수 총자산(x11)은 부채비율(x5),총자산회전율(x6),

총자산증가율(x8),유동비율(x10),순자산(x112)과 0.01수준에서 유의한 것으로,

순자산(x112)는 총자산순이익률(x3),부채비율(x5),총자산회전율(x6),유동

비율(x10),총자산(x11)등과 유의수준 0.01에서 유의한 것으로 확인된다.

그러나 BSC도입 전 변수들의 특징은 상관계수가 1.0-0.7(-1.0∼-0.7)의 매우 강한

관련성은 있는 상관계수가 나타나지 않았으며,BSC도입 전 기업 전체에 대한 상관분석

결과를 요약하면 아래 <표 16>과 같다.그리고 BSC도입 전 전체기업에 대한 기술

통계를 요약하면 아래 <표 15>와 같다.

<표 15>BSC도입 전 기간의 기업전체 통계

(단위:%,회,log값)
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구

분

수익성 안정성 활동성 성장성 유동성 기업성과

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12

x1 1 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

x2 -0.05 1 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

x3 0.01 .427
(**)

1 　 　 　 　 　 　 　 　 　

x4 0.199
(**)

-0.09
(**) -0.06 1 　 　 　 　 　 　 　 　

x5 -0.01
-0.09
(**)

-0.28
(**)

-0.05 1 　 　 　 　 　

x6 0.212
(**) 0.02 0.04

-0.14
(**)

-0.11
(**) 1 　 　 　 　 　

x7 0.02 0.05 0.02 -0.02 0.00 0.04 1 　 　 　 　 　

x8 -0.07
(*)

0.257
(**)

0.231
(**)

-0.03 -0.04 -0.03 -0.03 1 　 　 　

x9 -0.01
0.070
(*) 0.05 0.00 -0.02 0.04 0.01

0.251
(**) 1 　 　 　

x10 0.03 0.180
(**)

0.162
(**)

-0.02 -0.47
(**)

0.03 0.02 0.03 -0.01 　1 　 　

x11 0.02 0.04 -0.05 -0.04
0.13
(**)

0.158
(**) 0.02

-0.136
(**) 0.03

-0.135
(**) 　1 　

x12 0.04 0.05
0.215
(**)

0.05
-0.56
(**)

0.121
(**)

0.00 0.05 0.03
0.083
(*)

0.111
(**)

1

<표 16>BSC도입 전 기간의 기업전체 상관계수

**상관계수는 0.01수준(양쪽)에서 유의
*상관계수는 0.05수준(양쪽)에서 유의

2).BSC도입 후 기간의 전체기업의 재무변수 상관계수

BSC도입 후 도입기업과 미도입기업의 상관분석에서 수익성의 총자산이익

률(x1)은 자기자본비율(x4)과 총자산회전율(x6)이 유의수준 0.01에서 의미

있는 상관관계가 있는 것으로,영업이익률(x2)은 총자산순이익률(x3),부채

비율(x5),총자산증가율(x8),유동비율(x10),총자산(x12)와 유의수준 0.01에서

유의한 상관관계를 있는 것으로 확인된다.

BSC 도입 전에 유의수준 0.01에서 유의하였던 자기자본비율(x4)의 상관

계수가 -0.089에서 -0.004로 낮아지면서 유의하지 않은 것으로 나타났다.총자

산순이익률(x3)은 부채비율(x5),유동비율(x10),순자산(x12)과 유의수준 0.01

에서 의미 있는 것으로 상관관계를 나타내고 있고,매출액 증가율(x9)과

유의수준 0.05에서 의미 있는 상관관계를 나타났다.그러나 상관계수가 7.0

∼0.4(-7.0∼-0.4)이상 상당한 관련성이 있는 것으로 볼 수 있는 변수가

없어 유의는 하지만 약관의 관련성이 있을 뿐이다.
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변 수 평 균 표준편차 표본수

총자산영업이익률(x1) 5.42 6.77 855

영업이익률(x2) 5.15 8.96 855

총자산순이익률(x3) 0.04 0.07 855

자기자본비율(x4) 57.29 18.60 855

부채비율(x5) 0.43 0.18 855

총자산회전율(x6) 1.05 0.49 855

총자본회전율(x7) 2.02 4.09 855

총자산증가율(x8) 12.01 28.15 855

매출액증가율(x9) 14.05 96.07 855

유동비율(x10) 201.68 156.45 855

총자산(x11) 8.13 0.17 855

순자산(x12) 7.86 0.36 855

안정성의 변수 부채비율(x5)이 유동비율(x10)과 상관계수가 -0.695로 상당한

관련성이 있는 것으로 나타났다.상당한 관련성이 있는 것으로 나타나는 이유는

유동성은 유동자산을 유동부채로 나눈 비율이기 때문에 상관관계가 높은 것으로

나타 날 뿐 다른 상관계수들은 약관의 관련성 정도이고,성장성에서 총자산증가

율(x8)은 매출액증가율(x9)과 상관계수가 0.675로 상당한 관련성이 있는

것으로 나타나 유의수준 0.01에서 유의한 것으로 해석된다.그 외에는 매출

액증가율(x9)이 순자산(x12)과 상관계수가 0.707로 유의수준 0.01에서 의미

있는 것으로 나타났다.그러나 BSC도입 후의상관계수에서도 매우 강한관련성이

있는 항목은 없는 것으로 나타났다.기업 전체에 대한 상관분석 결과를 요약하면

아래 <표 18>과 같다.

<표 17>BSC도입 후 기간의 기업전체 통계

(단위:%,회,log값)
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구

분

수익성 안정성 활동성 성장성 유동성 기업성과

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12

x1 1

x2 -0.020 1

x3 -0.030
0.605
(**)

1

x4
0.216
(**)

-0.004 0.002 1

x5 -0.021
-0.33
(**)

-.447
(**)

-0.123
(**) 1

x6 0.113
(**)

-0.019 0.026 -0.258
(**)

-.078
(*)

1

x7 -0.026 0.043 0.045
-0.139
(**)

0.049
0.360
(**)

1

x8 0.001
0.094
(**)

0.057 0.030
0.157
(**)

-0.045 -0.004 1

x9 -0.007 0.051
-0.08
(*) -0.007

0.135
(**) -0.047

-.079
(*)

0.675
(**) 1

x10 -0.065 0.337
(**)

0.322
(**)

-0.016 -0.695
(**)

0.066 -0.023 -0.066 -0.042 1

x11 0.028 0.012 -0.028 -0.016 -0.057
0.098
(**)

.073
(*)

-0.017 0.010 0.013 1

x12 0.024
0.163
(**)

0.305
(**)

0.048
-0.542
(**)

0.086
(*)

0.015
-0.468
(**)

-0.707
(**)

0.288
(**)

0.463
(**)

1

<표 18>BSC도입 후 기간의 전체기업 상관계수

**상관계수는 0.01수준(양쪽)에서 유의
*상관계수는 0.05수준(양쪽)에서 유의

2.BSC도입기업에 대한 변수별 상관계수

1)BSC도입기업의 도입 전 기간의 재무변수별 상관계수

BSC도입 전 도입기업을 대상으로 실시한 상관분석에서는 수익성의 총자산

영업이익률(x1)의 상관계수는 영업이익률(x2)과 매우 강한 상관관계(0.925)를

가지고 있으며,통계적으로 매우 유의하다(**).총자산순이익률(x3)도 상관

계수가 0.529로 상당한 관련성이 있으며,통계적으로 매우 유의한 것으로

확인된다(**).

안정성의 변수 자기자본비율(x4)은 부채비율(x5)과 강한 상관관계(-1)를

지니면서 방향성은 반대(-)방향이며 관련정도는 통계적으로 유의하다(**).

활동성의 변수 총자본회전율(x7)은 자기자본비율(x4)과 매우 높은 상관



- 61 -

변 수 평 균 표준편차 표본수

총자산영업이익률(x1) 7.35 4.77 63

영업이익률(x2) 8.08 5.69 63

총자산순이익률(x3) 0.05 0.05 63

자기자본비율(x4) 59.23 16.26 63

부채비율(x5) 0.41 0.16 63

총자산회전율(x6) 1.04 0.45 63

총자본회전율(x7) 2.02 1.32 63

총자산증가율(x8) 4.46 13.48 63

매출액증가율(x9) 6.92 15.33 63

유동비율(x10) 198.38 118.30 63

총자산(x11) 8.11 0.20 63

순자산(x12) 7.86 0.22 63

관계(-0.73)보이면서 방향성은 반대(-)방향이며 통계적으로 매우 유의한

0.01수준이고,부채비율(x5)과 총자산회전율(x6)과는 각각 서로 강한 상관

관계를 나타내는 상관계수가 0.73과 0.75로 방향성은 정의 방향이며 관련성은

통계적으로 유의한 0.01의 수준이다.

기업가치성장성의 총자산(x11)은 순자산(x12)과 서로 매우 높은 상관

관계(0.77)를 보이면서 정(+)방향이며 통계적으로 매우 유의하다(**).BSC

도입기업의 도입 전 기술통계는 <표 19>와 같으며,BSC 도입 전 도입

기업의 재무변수 상관분석 결과를 요약하면 <표 20>과 같다.

<표 19>BSC도입 전 기간의 도입기업 통계

(단위:%,회)
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구

분

수익성 안정성 활동성 성장성 유동
성

기업가치

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12

x1 1

x2 0.925
(**) 1

x3 0.529
(**)

0.497
(**) 1

x4 0.205 0.233
0.506
(**)

1

x5 -0.205 -0.23
-0.51
(**)

-1.00
(**)

1

x6 -0.203
-0.42
(**) -0.084 -0.22 0.222 1

x7
-0.27
(*)

-0.42
(**)

-0.41
(**)

-0.73(
**)

0.731
(**)

0.75
(**)

1

x8 0.086 0.050
0.249
(*)

0.065 -0.065 -0.006 -0.137 1

x9 0.180 0.143 0.119 0.068 -0.068 0.046 -0.021
0.299
(*) 1

x10
0.28
(*)

0.27
(*)

0.32
(*)

0.68
(**)

-0.68
(**)

-0.044
-0.29
(*)

-0.062 -0.016 1

x11 -0.010 0.081 -0.043 -0.15 0.149
-0.26
(*)

-0.090 -0.206 -0.063
-.251
(*)

1

x12 0.120 0.219
0.309
(*)

0.50
(**)

-0.50
(**)

-0.36
(**)

-0.57
(**)

-0.108 0.005 0.155
0.77
(**)

1

<표 20>BSC도입 전 기간의 도입기업 상관계수

**상관계수는 0.01수준(양쪽)에서 유의

*상관계수는 0.05수준(양쪽)에서 유의

2)BSC도입기업의 도입 전 기간의 재무변수별 상관계수

BSC도입기업을 대상으로 한 상관분석에서는 수익성의 총자산영업이익

률(x1)은 도입 전 영업이익률(x2)과 매우 강한 상관관계인 0.925에서 도입

한 후 0.65로 상당한 관련성이 있는 상관계수 수준으로 낮아 졌으나,통계적

으로는 여전히 유의한 것으로 나타났다(**).총자산순이익률(x3)도 상관계수가

0.53에서 0.42로 낮아졌으나 통계적으로는 유의한 것으로 나타났다(**).
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변 수 평균 표준편차 표본수

총자산영업이익률(x1) 5.36 5.52 63

영업이익률(x2) 5.37 6.06 63

총자산순이익률(x3) 0.03 0.06 63

자기자본비율(x4) 61.61 14.49 63

부채비율(x5) 0.39 0.15 63

총자산회전율(x6) 1.04 0.46 63

총자본회전율(x7) 1.90 1.23 63

총자산증가율(x8) 7.27 13.24 63

매출액증가율(x9) 8.96 13.42 63

유동비율(x10) 205.66 120.11 63

총자산(x11) 8.21 0.15 63

순자산(x12) 7.98 0.24 63

영업이익률(x2)은 상당한 관련성이 있는 상관관계 0.497에서 BSC도입한

후 매우 관련성이 있는 상관계수 0.71로 높아 졌으며 통계적으로 유의수준에

해당한다(**)

활동성의 변수 총자본회전율(x7)과 자기자본비율(x4)은 매우 강한 상관관계

(-0.76)를 나타내면서 방향성은 반대(-)방향이며,총자본회전율(x7)과 부채비율

(x5)은 매우 강한 상관관계(0.72)를 보이면서 정(+)의 방향이고,총자본회전

율(x7)과 총자산회전율(x6)은 매우 강한 상관관계(0.85)를 나타내면서 방향성은

정의 방향이면서 각각 통계적으로 유의한 0.01수준이다.

기업가치성장성의 순자산(x12)은 부채비율(x5)과 매우 높은 상관관계

(-0.80)를 보이면서 방향성은 반대(-)방향 이며 통계적으로 매우 유의하다

(**).통상적으로 순자산은 총자산에서 총부채를 차감한 것이므로 서로 반대

방향이며,부채가 크면 순자산이 적어지고 부채가 적어면 순자산이 크기

때문에 반대방향으로 매우 강한 상관관계를 나타낸다.BSC도입 후 도입

기업의 재무제표의 변수들 간의 상관분석 결과를 요약하면 <표 22>와 같다.

<표 21>BSC도입 후 기간의 도입기업 통계
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구
분

수익성 안정성 활동성 성장성 유동성 기업가치

x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12

x1 1 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

x2 0.65
(**)

1 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

x3 0.42
(**)

0.71
(**) 1 　 　 　 　 　 　 　 　 　

x4 0.34
(**)

0.41
(**)

0.41
(**) 1 　 　 　 　 　 　 　 　

x5 -0.32
(*)

-0.48
(**)

-0.57
(**)

-0.89
(**)

1 　 　 　 　 　 　 　

x6 0.150 -0.228 -0.172 -0.37
(**)

0.41
(**)

1 　 　 　 　 　 　

x7 -0.102
-0.38
(**)

-0.34
(**)

-0.76
(**)

0.72
(**)

0.85
(**) 1 　 　 　 　 　

x8 0.144
0.277
(*) 0.167 0.069 0.085 0.083 -0.007 1 　 　 　 　

x9 0.241
0.300
(*)

0.196 -0.044 0.115 0.059 -0.018
0.33
(**)

1 　 　 　

x10 0.231
0.34
(**)

0.39
(**)

0.57
(**)

-0.66
(**)

-0.137
-0.30
(*)

-0.032 -0.224 1 　 　

x11 0.181
0.294
(*)

0.41
(**)

0.34
(**)

-0.42
(**)

-0.24
-0.397
(**)

-0.021 0.12 -0.07 1 　

x12 0.30
(*)

0.45
(**)

0.56
(**)

0.68
(**)

-0.80
(**)

-0.36
(**)

-0.64
(**)

-0.05 0.032 0.27
(*)

0.88
(**)

1

<표 22>BSC도입 후 기간의 도입기업 상관계수

(단위:%,회)

**상관계수는 0.01수준(양쪽)에서 유의
*상관계수는 0.05수준(양쪽)에서 유의
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3.BSC도입기업 도입전후 기간의 변수별 추이

1)BSC도입기업과 미도입기업의 변수별 추이

(1) 수익성 추이

아래 도입기업과 미도입기업의 수익성변수 총자산영업이익률,영업이

익률과 총자산순이익률의 추의를 살펴보면 N-1부터 하락하는 것으로

나타난다.

① 총자산영업이익률(x1)

총자산영업이익률

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

연도

%

도입 미도입

도입  7.42  7.12  7.52  5.85  5.13  5.10  5.17 

미도입  5.96  6.05  5.95  5.67  5.42  5.22  5.07 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

② 영업이익률(x2)

영업이익률

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

연도

%
도입 미도입

도입  8.30  7.75  8.18  6.16  5.53  5.03  5.57 

미도입  5.42  6.19  6.04  5.61  5.51  5.34  4.56 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3
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③ 총자산순이익률(x3)

총자산순이익률

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

연도

%
도입 미도입

도입  4.26  4.76  5.50  4.62  3.76  4.09  2.57 

미도입  3.98  3.43  3.66  4.19  4.26  4.22  3.07 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

(2)안정성 변수 추이

안정성 변수의 추의를 보면,도입기업이 미도입기업보다 자기자본비율은

높게 나타나고,부채비율은 전 기간에 걸쳐 도입기업이 미도입기업보다

낮게 나타난다.

① 자기자본비율(x4)

자기자본비율

48.00

50.00

52.00

54.00

56.00

58.00

60.00

62.00

64.00

연도

%

도입 미도입

도입  56.70  59.80  61.20  61.83  61.17  61.82  60.34 

미도입  53.46  54.95  56.49  57.20  57.48  57.38  55.98 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3
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② 부채비율(x5)

부채비율

-

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

연도

%

도입 미도입

도입  43.30  40.20  38.80  38.17  38.83  38.18  39.66 

미도입  46.54  45.05  43.51  42.80  42.52  42.62  44.02 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

(3)활동성 추이

활동성 변수는 도입기업과 미도입기업의 N+3년부터 도입기업이 미도입

기업보다 높아지고 있은 것으로 나타난다.

① 총자산회전율(x6)

총자산회전율

0.92

0.94

0.96

0.98

1.00

1.02

1.04

1.06

1.08

1.10

1.12

연도

회

도입 미도입

도입  1.05  1.04  1.04  1.04  1.01  1.07  1.09 

미도입  0.98  0.99  1.04  1.09  1.08  1.06  1.05 

1 2 3 4 5 6 7
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② 총자본회전율(x7)

총자본회전율

-

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

연도

회

도입 미도입

도입  2.09  2.02  1.95  1.86  1.87  1.97  2.12 

미도입  1.47  1.98  2.24  2.31  2.24  2.18  1.94 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

(4)성장성 추이

성장성 변수 총자산증가율 및 매출액증가율 모두 미도입기업이 도입

기업보다 높은 것으로 나타난다.

① 총자산증가율(x8)

총자산증가율

-

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

연도

%

도입 미도입

도입  5.87  0.99  6.51  7.57  10.44  4.42  6.95 

미도입  2.25  6.17  7.00  9.27  11.38  10.56  15.23 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3
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② 매출액증가율(x9)

매출액증가율

-

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

연도

%

도입 미도입

도입  9.12  3.60  8.04  5.54  5.99  8.80  12.09 

미도입  5.22  12.99  16.90  16.40  11.28  10.49  21.59 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

(5)유동성 추이

유동성 변수 유동성비율은 BSC 도입기업이 미도입기업보다 약간 높은

것으로 나타난다.

① 유동성비율(x10)

유동성 비율

165.00

170.00

175.00

180.00

185.00

190.00

195.00

200.00

205.00

210.00

215.00

연도

%

도입 미도입

도입  183.24  202.42  209.48  197.54  208.07  210.34  198.57 

미도입  205.30  199.04  202.56  203.52  203.60  203.05  197.44 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3
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(6)기업가치성장성 추이

기업가치성장성 변수 총자산 및 순자산은 도입기업이 미도입기업보다

전 기간에 걸쳐 높은 것으로 나타나고 있다.

① 자산총액(x11)

총자산  SIZE

-

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

연도

십
억
원

도입 미도입

도입  142.02  138.44  144.92  152.53  163.57  171.49  180.71 

미도입  110.67  112.44  116.59  123.13  132.49  143.30  158.48 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

② 순자산(x12)

순자산SIZE

-

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

연도

십
억

원

도입 미도입

도입  76.85  81.12  89.00  95.21  102.44  109.40  114.00 

미도입  56.24  60.27  65.07  70.89  76.81  82.92  89.05 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3
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2)BSC도입기업의 도입전후 기간의 변수별 추이

(1)수익성 추이

도입기업의 도입 후 기간의 수익성이 도입전 기간보다 전반적으로

낮은 것으로 나타난다.이는 글로벌 금융위기 등으로 인하여 영업수익률이

떨어졌기 때문인 것으로 보인다.

수익성 변수의 추이

-

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

연    도

%

영업이익률

총자산영업이익률

총자산순이익률

영업이익률  8.30  7.75  8.18  6.16  5.53  5.03  5.57 

총자산영업이익률  7.42  7.12  7.52  5.85  5.13  5.10  5.17 

총자산순이익률  4.26  4.76  5.50  4.62  3.76  4.09  2.57 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

(2)안정성 추이

안정성 자기자본비율 및 부채비율 변수는 도입전후에 큰 변화가 없는

것으로 나타난다.

안정성 변수 추이

-

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

연도

%
자기자본비율 부채비율

자기자본비율  56.70  59.80  61.20  61.83  61.17  61.82  60.34 

부채비율  43.30  40.20  38.80  38.17  38.83  38.18  39.66 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3
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(3)활동성 추이

활동성 변수 총자산회전율과 총자본회전율의 추이를 보면 도입전과

도입후의 기간에 변동이 크지 않는 것으로 아래와 같이 나타났다.

활동성 변수 추이

-

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

연도

회

총자산회전율 총자본회전율

총자산회전율  1.05  1.04  1.04  1.04  1.01  1.07  1.09 

총자본회전율  2.09  2.02  1.95  1.86  1.87  1.97  2.12 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3

(5)유동성 추이

유동성의 변수 유동비율은 도입 후 도입전보다 좋아지고 있는 것으로

아래와 같이 나타난다.

유동성 비율

165.00

170.00

175.00

180.00

185.00

190.00

195.00

200.00

205.00

210.00

215.00

연도

%
유동성 비율

유동성 비율  183.24  202.42  209.48  197.54  208.07  210.34  198.57 

N-3 N-2 N-1  N N+1 N+2 N+3
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(6)기업가치성장성 추이

기업가치성장성의 총자산과 순자산 변수는 BSC를 도입한 후 점진적으로

상승하고 있는 것으로 아래와 같이 나타난다.

기업가치성장성 변수 추이

-

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

연도

십
억
원

 총자산 순자산

 총자산  142.02  138.44  144.92  152.53  163.57  171.49  180.71 

순자산  76.85  81.12  89.00  95.21  102.44  109.40  114.00 

1 2 3 4 5 6 7
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제3절 BSC도입기업과미도입기업간의재무성과차이검증

-가설1의검증-

본 절에서는 BSC도입 후 도입기업과 미도입기업의 재무성과가 통계적으로

유의한 차이가 있는지 맨-휘트니 검정방법으로 차이검증을 하였다.본 연구의

가설 1에서 “성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입

기업과 미도입기업 간에는 재무적 차이가 있다”와 세부가설의 6가지에 대한

검증결과는 <표 35>와 같다.

1.BSC도입기업과 미도입기업간의 재무성과 차이검증

1)가설 1-1의 검증

BSC 도입 및 미도입기업의 수익성 변수에 대한 차이검증을 위하여

맨-휘트니 검정방법을 이용하였다.동 검정 방법은 윌콕슨 검정방법과

같이 두 개의 표본이 동일한 모집단에서 추출되었는지 여부를 검증하는

방법이다.표본의 자료에 순위를 매겨서 각 집단의 순위평균을 비교하여

검증하게 된다.여기에는 윌콕슨 순위합계 검증통계량이 이용되고 있다.

<표 24>는 BSC도입기업과 미도입기업의 평균순위와 순위합을 나타내고

있다.미도입기업의 순위평균은 429이고,도입기업의 순위 평균은 416이다.

“기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입기업과

미도입기업 간에는 재무적 차이가 있다.”는 차이검증을 실시한 결과 아래

<표 23>과 같다.<표 23>에 총자산 영업이익률의 Z통계량에 대한 근사유

의확률(양쪽)=0.694>0.05이고,영업이익률은 근사유의확률(양쪽)=0.724>0.05

이며,총자산순이익률은 근사유의확률(양쪽)=0.887>0.05이므로 모두 유의 수

준 0.05보다 크므로 BSC를 도입한 기업이나 도입하지 않은 미도입기업에 있

어 수익성 변수들은 통계적으로 유의할 정도의 차이가 없는 것으로 나타났다.

따라서 “기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입

기업과 미도입기업 간에는 수익성에 차이가 있다.”는 가설은 기각되었다.
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변 수 도입미도입 N 평균 평균순위 순위합

총자산영업이익률

미도입 792 5.430 429 339719

도 입 63 5.362 416 26221

합 계 855 　 　

영업이익률

미도입 792 5.136 427 338314

도 입 63 5.375 439 27626

합 계 855 　 　

총자산순이익률

미도입 792 0.039 428 338709

도 입 63 0.035 432 27232

합 계 855 　 　

구 분 총자산영업이익률 영업이익률 총자산순이익률

Mann-Whitney의 U 24205 24286 24680.5

WilcoxonW 26221 338314 338708.5

Z -0.39383 -0.3509 -0.1418

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.694 0.726 0.887

<표 23>BSC도입기업과 미도입기업간의 수익성 차이검증 결과

 a.GroupingVariable:도입미도입

<표 24>BSC도입기업 및 미도입기업의 수익성 통계

2)가설 1-2의 검증

BSC 도입 및 미도입기업의 안정성비율 변수에 대하여 차이검증을

맨-휘트니 검정방법으로 실시한 결과 아래 <표 25>와 같이 자기자본비율의

Z통계량에 대한 근사유의확률(양측)=0.038<0.05으며,부채 비율은 Z통계량에

대한 근사유의확률(양측)=0.037<0.05이므로 BSC를 도입한 기업의 안정성에

차이가 있다.즉 BSC도입한 기업의 자기자본비율이 미도입한 기업보다 통계

적으로 유의할 정도로 증가하였고,부채비율은 미도입기업에 비하여 많이

감소한 것으로 기술통계에서 나타나듯이 맨-휘트니 검정에서도 통계적으로



- 76 -

변 수 도입미도입 N 평 균 평균순위 순위합

자기자본비율

미도입 792 1.050 423 335062

도 입 63 1.041 490 30879

합 계 855 　 　

부채비율

미도입 792 2.024 433 342914

도 입 63 1.904 366 23027

합 계 855 　 　

구 분 자기자본비율 부채비율

Mann-Whitney의 U 21,034 21,011

WilcoxonW 335,062 23,027

Z -2.075 -2.087

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.038 0.037

유의할 정도로 차이가 있다.이는 BSC 도입기업이 안정적으로 자원관리를

하고 있어 미도입기업보다 안정성이 우수하다는 것을 알 수 있다.따라서

“기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입기업과

미도입기업 간에는 안정성에 차이가 있다.”는 가설은 채택되었다.

<표 25>BSC도입기업과 미도입기업의 안정성 차이검증 결과

<표 26>BSC도입기업 및 미도입기업의 안정성 통계

3)가설 1-3의 검증

BSC도입 및 미도입기업의 활동성 변수를 맨-휘트니 검정방법으로 검증

을 실시한 결과 아래 <표 27>과 같이 총자산회전율의 Z통계량에 대한

근사유의확률(양측)=0.910>0.05이고, 총자본회전율은 근사유의확률(양측)

=0.187>0.05로 나타났다.

즉 활동성은 BSC 도입한 도입기업과 미도입기업간에 통계적으로 유의할

정도로 차이가 없으며,BSC를 도입하였다하여 총자산회전율이나 총자본회

전율이 미도입기업에 비하여 차이가 없다는 것이다.따라서 가설 1-3은
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변 수 도입미도입 N 평 균 평균순위 순위합

총자산회전율

미도입 792 1.050 428 338763

도 입 63 1.041 431 27177

합 계 855 　 　

총자본회전율

미도입 792 2.024 431 341467

도 입 63 1.904 388 24473

합 계 855 　 　

구 분 총자산회전율 총자본회전율

Mann-Whitney의 U 24735 22457

WilcoxonW 338763 24473

Z -0.113 -1.320

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.910 0.187

기각되었다.BSC도입기업들이 글로벌 금융위기 등으로 인하여 수출감소

등으로 매출액의 증가율이 둔화됨으로 인하여 BSC 도입기업들의 총자산

및 자본규모가 미도입기업에 비하여 상대적으로 크므로 총자산회전율이나

총자본회전율의 증가율이 둔화된 것으로 나타났다.

<표 27>BSC도입기업과 미도입기업간의 활동성 차이검증 결과

<표 28> BSC도입기업 및 미도입기업의 활동성 통계

4)가설 1-4의 검증

“기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입기업과

미도입기업 사이에는 성장성에 차이가 있다.”는 차이검증을 위하여 맨-휘트니

검정방법으로 검증을 실시한 결과 아래 <표 29>와 같이 총자산증가율의

Z 통계량에 대한 근사유의확률(양측)=0.142>0.05이고,매출증가율의 근사

유의확률(양측)=0.582>0.05이므로 가설 1-4기각되었다.즉 성장성은 BSC

도입기업과 미도입기업 간에 통계적으로 유의할 정도로 차이가 없는 것으로
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변 수 도입미도입 N 평 균 평균순위 순위합

총자산증가율

미도입 792 12.391 432 341749

도 입 63 7.271 384 24191

합 계 855 　 　

매출증가율

미도입 792 14.454 427 337937

도 입 63 8.961 445 28004

합 계 855 　 　

구 분 총자산증가율 매출증가율

Mann-Whitney의 U 22,175 23,908.5

WilcoxonW 24,191 337,936.5

Z -1.470 -0.551

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.142 0.582

나타났다.BSC를 도입하였다하여 총자산증가율이나 매출증가율이 미도입

기업에 비하여 통계적으로 유의할 정도로 증가하는 것은 아닌 것으로 아래

<표 29>와 같이 나타났다.이는 BSC도입기업들이 글로벌 금융위기 등으로

인하여 매출액의 증가율이 둔화됨에 따라 총자산증가율도 둔화된 결과로

보인다.

<표 29>BSC도입기업과 미도입기업간의 성장성 차이검증 결과

<표 30>BSC도입기업 및 미도입기업의 성장성 통계

5)가설 1-5의 검증

유동성 변수를 맨-휘트니 검정방법으로 차이검증을 실시한 결과 아래

<표 31>과 같이 유동비율의 Z 통계량에 대한 근사유의 확률(양측)

=0.202>0.05이다.즉 유동성은 BSC도입한 기업과 미도입한 기업간에 통계

적으로 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다.그러나 아래 <표 31>과

같이 기술통계로는 도입기업의 평균이 205.659이고,미도입기업의 평균이
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변 수
도입미도
입

N 평 균 평균순위 순위합

유동비율

미도입 792 201.365 425 336,568

도 입 63 205.659 466 29,372

합 계 855 　 　

구 분 유동비율 비고

Mann-Whitney의 U 22,540

WilcoxonW 336,568

Z -1.276

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.202

201.365이므로 도입기업의 유동비율이 높은 것으로 나타나나 통계적으로는

유의하지 않은 것으로 나타난다.따라서 “기업에 성과평가 시스템인 BSC를

도입하여 운영함으로 인해 도입기업과 미도입기업 간에는 유동성에 차이가

있다.”는 가설1-5는 기각되었다.

<표 31>BSC도입기업과 미도입기업간의 유동성 차이검증 결과

<표 32>BSC도입기업 및 미도입기업의 유동성 통계

6)가설 1-6의 검증

기업가치성장성 변수의 차이검증을 맨-휘트니 검정방법으로 실시한 결과

아래 <표 33>과 같이 총자산의 Z 통계량에 대한 근사유의 확률(양측)

=0.000<0.05이고,순자산의 근사유의확률(양측)=0.000<0.05이다.즉 기업

가치성장성의 변수 총자산과 순자산은 각각 통계적으로 유의한 차이가 있는

것으로 나타났다.
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변 수 도입미도입 N 평 균 평균순위 순위합

총자산

미도입 792 8.128 419 332228

도 입 63 8.211 535 33712

합 계 855 　 　

순자산

미도입 792 7.848 418 331167

도 입 63 7.980 552 34773

합 계 855 　 　

구 분 총자산 순자산

Mann-Whitney의 U 18200 17139

WilcoxonW 332228 331167

Z -3.577 -4.139

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.000 0.000

따라서 “기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입

기업과 미도입기업 간에는 기업가치성장성에 차이가 있다.”는 가설 1-6은

채택 되었다.

<표 33>BSC도입기업과 미도입기업간의 기업가치성장성 차이검증 결과

<표 34>BSC도입기업 및 미도입기업의 기업가치성장성 통계
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2.BSC도입기업 및 미도입기업간의 재무성과 차이검증 결과

이상의 세부가설에 대한 검증결과를 요약 해보면 <표 35>와 같다.BSC

도입기업과 미도입기업간의 재무성과 차이는 안정성 변수 자기자본비율과

부채비율에서 통계적으로 유의적인 차이가 나타났으며,기업가치성장성에서

총자산 및 순자산이 통계적으로 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.

따라서 기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입

기업과 미도입기업 간에는 재무적 차이가 있다는 가설1은 채택이 되었다.

<표 35>BSC도입기업 및 미도입기업간의 재무성과 차이검증 결과

평가변수
통계적 검증

Z값 유의확률 차이검증

가설1

수익성

총자산영업이익률(%) -0.394 0.694 기각

영업이익률(%) -0.351 0.726 기각

총자산순이익률(%) -0.142 0.887 기각

안정성

자기자본비율(%) -2.075 0.038 채택

부채비율(%) -2.087 0.037 채택

활동성

총자산회전율(회) -0.113 0.910 기각

자본총계회전율(회) -1.320 0.187 기각

성장성

총자산증가율(%) -1.470 0.142 기각

매출액증가율(%) -0.551 0.582 기각

유동성 유동비율(%) -1.276 0.202 기각

기업가치
성장성

총자산 -3.577 0.000 채택

순자산 -4.139 0.000 채택
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제4절 BSC도입기업 도입전후 기간의 재무성과 차이검증

-가설2의 검증 -

두 개의 표본이 동일한 모집단에서 추출되었는지의 여부를 검증하는

방법인 윌콕슨 검정방법을 이용하여 BSC도입기업의 BSC 도입전과 도입

후의 재무지표에 대한 차이분석을 하였다.

본 연구에서는 가설 2:“성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로

인해 도입전후 기간의 재무성과에 차이가 있다”와 6가지 세부가설의 검증결과는

다음 <표 48>과 같다.

1.BSC도입기업의 도입전후 기간의 재무성과 차이검증

1)가설 2-1의 검증

“성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입전후 기간의

수익성에 차이가 있다.”는 차이검증을 위하여 수익성 변수에 대하여 윌콕슨

검정방법으로 검증을 실시한 결과 아래 <표 36>과 같이 총자산영업이익률에

대한 근사유의확률(양측)=0.002<0.05이고, 영업이익률은 근사유의확률(양측)

=0.002<0.05이나,총자산순이익률은 근사유의확률(양측)=0.079>0.05 이다.

수익성의 총자산영업이익률과 영업이익률은 BSC도입 이후에 통계적으로

유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.가설 2-1은 BSC를 도입한 기업은

도입 후 수익성에 유의한 차이가 있으므로 채택되었다.

기술통계 <표 13>및 <표 14>를 보면 매출액이 N-3년 1,382억원에서 N+3년

1,936억원으로 금액으로 554억원이 증가하였으며 증가비율로는 40.1%가

증가되었다.

매출원가율(매출원가는 일반판매 관리비를 포함한 금액 임)을 비교해

보면,BSC 도입기업의 도입년도(N년)매출원가율이 94.08%이고 미도입기

업의 경우 94.84% 이며,N+1년도 도입기업은 94.60%이고 미도입기업은

94.95%이다.N+2년 도입기업은 94.46%이고 미도입기업은 95.13%이며,

N+3년도 도입 기업은 94.37%이고 미도입기업은 95.13%이다.2008년도
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변 수 표본수 평균순위 순위합

총자산영업이익률

NegativeRanks 43 34 1471

PositiveRanks 20 27 545

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

영업이익률

NegativeRanks 42 35 1466

PositiveRanks 21 26 550

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

총자산순이익률

NegativeRanks 36 33 1190

PositiveRanks 25 28 701

Ties 2 　 　

Total 63 　 　

구 분 총자산영업이익률 영업이익률 총자산순이익률

Z -3.170 -3.136 -1.756

Asymp.Sig.
(2-tailed)

0.002 0.002 0.079

글로벌금융위기로 인하여 원자재 값의 상승으로 경영환경이 악화되어

어려운 시기임에도 불구하고 BSC 도입기업의 매출원가율은 N년도보다

N+3년까지 0.3P% 증가한 반면에 미도입기업은 1.11P% 증가되었다.따라서

BSC도입 후 미도입기업보다 효율적인 자원관리를 통하여 매출원가증가

율을 둔화시킴으로서 경영의 합리화를 이룩한 결과로 보인다.

<표 36>BSC도입기업 도입전후 기간의 수익성 차이검증 결과

<표 37>BSC도입기업 도입전후 기간의 수익성 통계
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구 분 자기자본비율 부채비율

Z -2.444 -1.499

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.015 0.134

2)가설 2-2의 검증

BSC도입기업의 안정성 변수에 대하여 윌콕슨 검정방법으로 검증을 실시

한 결과 아래 <표 38>과 같이 자기자본비율에 대한 근사유의확률(양측)

=0.015<0.05이고,부채비율은 근사유의확률(양측)=0.134>0.05이다.안정성의 자기

자본비율 변수는 BSC도입 이후에 통계적으로 유의한 차이가 있다.

따라서 “성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입전후 기간의

안정성에 차이가 있다.”는 가설 2-2는 채택되었다.즉 BSC를 도입한 기업은

도입 후 안정성 변수에 유의한 차이가 있다는 것이다.

자기자본비율은 총자본을 총자산으로 나눈 비율을 말한다.도입기업의

총자본은 N-3년 768억원에서 N년 952억원으로 23.9% 증가하였고,N+3년에

는 1,140억원으로 19.7% 증가하였으며,총자산은 N-3년 1,420억원에서 N년

1,525억원으로 7.4% 증가하였고,N+3년에 1,807억원으로 18.5% 증가하였다.

따라서 자기자본비율이 도입 전 N-3년 54.1%에서 도입년도 N년 62.4%,

도입 후 N+3년 63.1%로 이고,부채비율은 도입 전 N-3년 45.9%에서 도입

년도 N년 37.6%,도입 후 N+3년 36.91%로 감소되었다.

총부채는 N-3년 652억원에서 N년 573억원으로 -12.1% 감소하였고,N+3년에는

667억원으로 16.4% 증가하였다.

BSC를 도입한 기업이 자원을 효율적으로 관리하여 부채의 증가율을 감소

시키므로 인하여 자기자본비율이 증가한 것으로 나타났다.

<표 38>BSC도입기업 도입전후 기간의 안정성 차이검증 결과
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변 수 N 평균순위 순위합

자기자본비율

NegativeRanks 18 36 651

PositiveRanks 45 30 1,365

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

부채비율

NegativeRanks 37 33 1227

PositiveRanks 26 30 789

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

구 분 총자산회전율 총자본회전율

Z -0.452 -1.220

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.651 0.222

<표 39>BSC도입기업 도입전후 기간의 안정성 통계

3)가설 2-3의 검증

BSC도입기업의 활동성 변수에 대하여 윌콕슨 검정을 실시한 결과 아래

<표 40>과 같이 총자산회전율의 Z 통계량에 대한 근사유의확률(양측)

=0.651>0.05이고,총자본회전율은 근사유의확률(양측)=0.222>0.05이다.활동성의 총자

산회전율과 총자본회전율 모두 BSC도입 이후에 통계적으로 유의한 차이가

없는 것으로 나타났다.따라서 “기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여

운영함으로 인해 도입전후 기간의 활동성에 차이가 있다.”는 가설 2-3은 기각

되었다.

<표 40>BSC도입기업 도입전후 기간의 활동성 차이검증 결과
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변 수 N 평균순위 순위합

총자산회전율

NegativeRanks 28 34 942

PositiveRanks 35 31 1074

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

총자본회전율

NegativeRanks 35 33 1151

PositiveRanks 27 30 803

Ties 1 　 　

Total 63 　 　

구 분 총자산증가율 매출액증가율

Z -1.267 -0.739

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.205 0.460

<표 41> BSC도입기업 도입전후 기간의 활동성 통계

4)가설 2-4의 검증

“기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입전후 기간의

성장성에 차이가 있다.”는 차이검증을 위하여 BSC 도입기업의 성장성

변수 대하여 윌콕슨 검정방법으로 검증을 실시한 결과 아래 <표 42>와

같이 총자산증가율에 대한 Z통계량에 대한 근사유의확률(양측)=0.205>0.05

이고,매출액증가율은 근사유의확률(양측)=0.460>0.05이다.이는 성장성의 변수

총자산증가율과 매출증가율 모두 BSC 도입기업의 도입이전과 도입이후에

통계적으로 유의할 정도의 차이가 없는 것으로 나타났다.따라서 가설 2-4는

BSC를 도입 후 수익성에 유의한 차이가 없으므로 기각되었다.

<표 42>BSC도입기업 도입전후 기간의 성장성 차이검증 결과
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변 수 N 평균순위 순위합

총자산증가율

NegativeRanks 30 27 823

PositiveRanks 33 36 1193

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

매출액증가율　

NegativeRanks 32 28 900

PositiveRanks 31 36 1116

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

변 수 N 평균순위 순위합

유동비율

NegativeRanks 28 31 866

PositiveRanks 35 33 1150

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

구 분 유동비율 비 고

Z -0.972

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.331

<표 43> BSC도입기업 도입전후 기간의 성장성 통계

5)가설 2-5의 검증

BSC도입기업의 유동성 변수 유동비율의 차이검증을 위하여 윌콕슨 검정을

실시한 결과 아래 <표 44>와 같이 유동비율에 대한 근사유의확률

(양측)=0.331>0.05이다.유동성의 변수 유동비율은 BSC 도입기업의 도입전이

나 도입 후에 통계적으로 유의한 차이가 없는 것으로 나타났다.따라서

“기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입전후 기간의

유동성에 차이가 있다.”는 가설 2-5는 기각되었다.

<표 44>BSC도입기업 도입전후 기간의 유동성 차이검증 결과

<표 45>BSC도입기업 도입전후 기간의 유동성 통계
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변 수 N 평균순위 순위합

순자산

NegativeRanks 8 27 212

PositiveRanks 55 33 1804

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

총자산

NegativeRanks 13 23 301

PositiveRanks 50 34 1716

Ties 0 　 　

Total 63 　 　

구 분 순자산 총자산

Z -5.450 -4.844

Asymp.Sig.(2-tailed) 0.000 0.000

6)가설 2-6의 검증

“성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입전후 기간의

기업가치성장성에 차이가 있다.”는 차이검증을 위하여 윌콕슨 검정을 실시

한 결과 아래<표 46>과 같이 순자산에 대한 근사유의확률(양측)=0.000<0.05

이고,총자산은 근사유의확률(양측)=0.000<0.05이이다.기업가치성장성의 순자산

과 총자산에 대한 Z값이 BSC도입 이후에 통계적으로 유의한 차이가 있는

것으로 나타났다.가설 2-6은 BSC도입 후 기간에 기업가치성장성에 유의한

차이가 있으므로 채택되었다.기술통계표 <표 13>및 <표 14>에 의하면 BSC

도입이전인 N-3년에 1,420억원 이었으나 N-1년에는 1,525억원으로 증가하여 105

억원이 증가하였고,BSC도입 이후인 N+1년에 1,636억원에서 N+3년에 1,807억원

으로 증가하여 171억원이나 증가하였기 때문이다.

<표 46>BSC도입기업 도입전후 기간의 기업가치성정성 차이검증 결과

<표 47>BSC도입기업 도입전후 기간의 기업가치성정성 통계
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2.BSC도입기업 도입전후 기간의 재무성과 차이검증 결과

가설2에 대한 검증결과를 요약 해보면 <표 48>과 같다.BSC도입기업의

도입전후의 재무성과 차이는 수익성 변수 중 총자산영업이익률,영업이익

률이 채택되었으며,안정성 변수 자기자본비율이 통계적으로 유의적인 차이가

있는 것으로 나타났으며,기업가치성장성의 총자산 및 순자산 변수가 통계

적으로 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.따라서 성과평가 시스템인

BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입전후 기간에 재무적 차이가 있다는

가설2는 채택이 되었다.

<표 48>BSC도입기업 도입전후 기간의 재무성과 차이검증 결과

가설 변 수
통계적 검증

Z값 유의확률 차이검증

가설2

수익성

(2-1)

총자산영업이익률(%) -3.170 0.002 채택

영업이익률(%) -3.136 0.002 채택

총자산순이익률(%) -1.756 0.079 기각

안정성

(2-2)

자기자본비율(%) -2.444 0.015 채택

부채비율(%) -1.499 0.134 기각

활동성

(2-3)

총자산회전율(회) -0.452 -1.220 기각

자본총계회전율(회) 0.651 0.222 기각

성장성

(2-4)

총자산증가율(%) -1.267 0.205 기각

매출액증가율(%) -0.739 0.460 기각

유동성
(2-5) 유동비율(%) -0.972 0.331 기각

기업가치

성장성

(2-6)

순자산 -4.117 0.000 채택

총자산 -4.844 0.000 채택
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제5절 BSC도입기업과 미도입기업간의 주가수익률 차이검증

-가설3의 검증-

1.보유기간주가수익률의 정의

주식수익률을 성과측정치로 일반적으로 활용하는 경우에는 누적초과수익률

(CumulativeAbnormalReturns,이하 “CAR”라 한다.)이 많이 활용하고

있다.이때 초과수익률 즉,비정상수익률을 계산할 때 시장지수수익률

(MarketIndex Stock Returns)을 준거 포트폴리오로 이용하는 경우에

신규상장편의(New Listing Bias),재구성편의(Rebalancing Bias),그리고

왜도편의(SkewnessBias)의 영향을 피할 수 없다(BarberandLyon,1997).

Barberand Tsai의 연구결과에 의하면 아무런 문제없이 장기 비정상

수익률을 측정하는 방법은 없는 것으로 알려져 있다(BarberandTsai1999).

이러한 문제를 완화시킬 수 있는 대안으로는 시장지수수익률을 비교대상

으로 삼는 대신에 통제기업의 주가수익률을 비교대상으로 삼는 방법이

있다.이는 여러 연구에서 활용되고 있는 방법으로 관리회계 분야에서도

검증된 방법이다(김석진 등 2002).

그러나 시장지수수익률 대신 통제기업 수익률과 비교하여 구한 CAR로

수익률차이를 검증할 경우에는 측정 편의(ReasurementBias)가 존재할 수

있다.특히 단기간이 아닌 장기간(보통 1년에서 5년)의 수익률 차이로

검증할 때에는 더욱 그렇다(BarberandLyon1997).이를 감안하여 본

논문에서는 측정편의가 존재할 수 있는 CAR 대신에 보유기간수익률

(HoldingPeriodReturns,이하 “HPR”이하 한다.)을 이용하여 BSC 도입

기업과 미도입기업 각각에 대해 계산하고,T 검정을 이용하여 BSC 도입

기업의 12개월,24개월,36개월 동안의 HPR과 BSC미도입기업의 HPR간의

차이를 검증하고,BSC 도입기업의 도입전후 기간에 대해서는 월드-월포

비치 검정방법을 통하여 BSC도입한 기업과 미도입한 기업의 성과가 통계

적으로 유의한 차이가 있는지 검증하였다.
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보유기간수익률(HPR)의 계산은 다음과 같다.

36
HPRi=∏ (1+rit)

t=1

여기서,rit은 해당기업 i의 BSC도입기업의 도입 후 t월의 평균주가수익

률을 말한다.

Ritter(1991)가 제시한 상대적 부(wealthrelatives,이하 "WR"라 한다)를

아래의 식과 같이 계산하여 기업간 성과차이가 있는지를 파악한다.

WR=
1+BSC도입기업의 평균 HPR
1+BSC미도입기업의 평균 HPR

여기서,WR이 1보다 크면 BSC 도입기업이 대응된 미도입기업들 보다

성과가 높음을 의미한다(김진환 등,2007).

2.BSC도입기업과 미도입기업간의 주가수익률 차이검증

1)주식수익률 차이검증을 위한 대응절차 요약

BSC 도입기업과 BSC 미도입기업간에 1:1대응을 통해 보유기간주식수

익률의 차이가 있는지를 살펴보는 것이다.도입기업의 업종별로 구분한

결과 아래 <표 49>와 같다.

BSC 도입기업과 미도입기업의 주식수익률을 BSC 도입 후 36개월(3년)

동안의 HPR을 구하기 위하여 매칭기업을 시가총액,자산총액,매출액

기준으로 구분하여 각각 21개 기업을 선정하였다.아래 <표 50>과 같이

검증대상 기업들은 같은 제조업으로서 시가총액,자산총액,매출액을 기준

으로 기업을 선정하여 도입전후 3년씩 6개년의 평균값을 알아보았다.

각기준별 표본기업과 매칭기업의 각 기업별 평균금액은 아래 <표 50>과

같이 도입기업의 시가총액(log)값이 10.72이고,자산총액(log)값이 8.16이며,

매출액(log)값이 8.15로 나타났다.매칭기업별로 살펴보면,시가총액으로

선별한 매칭기업1의 경우 시가총액(log)값이 10.49이고,자산총액(log)값이

8.05이며,매출액(log)값이 8.07이다.그리고 자산총액으로 선별한 매칭기업

2의 경우 시가총액(log)값이 10.60이고,자산총액(log)값이 8.01이며,매출액

(log)값이 7.97이며,매출액 기준으로 선별한 매칭기업3의 경우 시가총액이
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구 분
BSC도입전후 평균값(log)

도입전 도입후 전체

BSC

도입기업　

MV(시가총액) 10.56 10.86 10.72

TA(총자산) 8.11 8.21 8.16

TS(매출) 8.10 8.20 8.15

B
S
C

미
도
입
기
업

매
칭
기
업
1

MV(시가총액) 10.31 10.66 10.49

TA(총자산) 7.97 8.12 8.05

TS(매출) 7.97 8.16 8.07

매
칭
기
업
2

MV(시가총액) 10.35 10.85 10.60

TA(총자산) 7.94 8.08 8.01

TS(매출) 7.89 8.05 7.97

매
칭
기
업
3　

MV(시가총액) 10.38 10.80 10.58

TA(총자산) 8.05 8.17 8.07

TS(매출) 8.01 8.18 8.06

10.57(log),자산총액(log)값이 8.12이며,매출액(log)값이 8.11로 대체로

비슷한 것으로 나타났다.

<표 49>BSC도입기업의 업종별 분포

업 종 기업수

화학제품제조 7

1차금속 5

자동차부품 6

기 타 3

합 계 21

<표 50>도입기업 및 미도입기업의 재무지표 및 주가 통계
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2)도입기업과 미도입기업간의 보유기간주가수익률 차이검증

아래 <표 51>은 BSC도입 후 12개월,24개월,36개월간의 HPR를 계산

하여 도입기업과 미도입기업간의 평균과 평균의 동질성 여부를 T 검정을

통하여 그 결과를 보여주고 있다.T 검정 결과 BSC 도입기업의 HPR이

미도입 기업의 HPR보다 통계적으로 유의할 정도는 아니지만 대체적으로

높은 것으로 나타났다.구체적으로 보면 시가총액으로 매칭시킨 매칭기업

1그룹의 경우 12개월간의 HPR은 도입기업이 미도입기업보다 17.1%,24개

월간의 HPR은 도입기업이 미도입기업 보다 4.3%,36개월간의 HPR은

도입기업이 미도입기업보다 5.6% 높은 것으로 나타났다.총자산 규모로

매칭시킨 2그룹의 경우에는 12개월간의 HPR은 도입기업이 미도입기업

보다 6.3% 높은 것으로 나타나고 있으나,24개월간의 HPR은 도입기업이

미도입기업보다 0.3% 낮은 것으로,36개월간의 HPR은 도입기업이 미도입기

업보다 3.1% 낮은 것으로 나타났다.매출액을 기준으로 매칭한 3그룹의

경우 12개월간의 HPR은 도입기업이 미도입기업보다 6.3% 높은 것으로,

24개월간의 HPR은 도입기업이 미도입기업보다 0.8% 높은 것으로 나타났

으나,36개월간의 HPR은 도입기업이 미도입기업보다 16.3% 낮은 것으로

나타났다.

그리고 BSC도입기업과 미도입기업간의 상대적인 부(富)를 수치화한 12

개월간의 HPR에 대한 WR은 1.097,1.033,1.017로 모두 도입기업이 미도입

기업에 비하여 상대적으로 성과가 높은 것으로 나타났으며,24개월간의

HPR에 대한 WR은 1.022,0.999,1.004로 BSC 도입기업이 미도입기업에

비하여 성과가 비슷하거나 상대적으로 높은 것으로 나타났다.36개월간의

HPR에 대한 WR은 1.047,0.9871,0.909로 시가총액 기준으로 매칭한 그룹

군은 도입기업이 미도입기업보다 HPR이 높은 것으로 나타났어나,자산

총액과 매출액 기준으로 매칭한 그룹에서는 도입기입보다 미도입기업이

상대적으로 HPR에 대한 WR이 높은 것으로 나타났다.

이는 매출액과 자산가액이 높은 BSC도입기업들이 글로벌 금융위기 및

키코 등에 의하여 주가의 영향을 더 많이 받은 것으로 보여진다.따라서

가설3“기업에 성과평가 시스템인 BSC를 도입하여 운영함으로 인해 도입
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구 분
도입
(평균)

미도입
(평균)

차이
t-
value

p-
value

Wealth
Relative

N+1

MV(시가총액) 92.9% 75.8% 17.1% 1.462 0.152 1.097

TA(총자산) 92.9% 86.6% 6.3% 0.606 0.548 1.033

TS(매출) 92.9% 89.7% 6.3% 0.238 0.813 1.017

N+1∼

N+2

MV(시가총액) 101.6% 97.3% 4.3% 1.538 0.135 1.022

TA(총자산) 101.6% 101.9% -0.3% -0.132 0.896 0.999

TS(매출) 101.6% 100.8% 0.8% 0.309 0.759 1.004

N+1∼

N+3

MV(시가총액) 62.4% 55.1% 7.3% 0.539 0.599 1.047

TA(총자산) 62.4% 65.5% -3.1% -0.365 0.717 0.981

TS(매출) 62.4% 78.7% -16.3% -1.599 0.118 0.909

기업과 미도입기업 간에는 보유기간주가수익률에 차이가 있다.”는 가설은

기각되었다.

<표 51>BSC도입 후 도입기업과 미도입기업간의 주가변수 차이검증 결과
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제6절 BSC도입기업 도입전후 기간의 주가수익률 차이검증

-가설4의 검증 -

1.BSC도입기업 도입전후 기간의 주가수익률 차이검증

BSC도입기업 도입전후 확률분포의 차이를 알기 위하여 월드-월포비치

검정방법으로 검증을 하였다.BSC도입이전 3년(N-1∼N-3)과 BSC도입

이후 3년(N+1∼N+3)동안의 보유기간주가수익률을 변수로 사용하였다.

아래 <표 52>는 BSC도입기업의 도입전후 HPR기술통계표다.

<표 52>BSC도입기업 도입전후 기간의 주가변수 통계

　변 수 도입전후 표본기업수 평균 표준편차

종가기준
보유기간수익률　

① 21 1.123 0.497

② 21 1.402 1.361

시가총액
보유기간수익률

① 21 1.564 2.018

② 21 1.464 1.418

MIN
보유기간수익률

① 21 1.102 0.425

② 21 1.402 1.361

 * ① : N-3~N-1, ② N+1~N+3,
 * 보유기간주가수익률은 36개월간 월평균종가(시총)수익률의 곱으로 계산함.  

예) 월평균종가(시총)수익률이 3%인 경우 1.03 으로, 그 다음 달 월평균종가 
(시총)수익률이 -4%인 경우 0.96이으로 보유기간주가수익률은 0.989 
(1.03×0.96)로 보유기간주가수익률은 -1.12%가 됨. 

위 36개월간 보유기간수익률의 기술통계표를 보면,월별평균종가로 계산한

보유기간주가수익률(HPR)은 BSC 도입 전 1.123에서 도입 후 1.402로

증가된 것으로 나타난다.시가총액으로 계산한 HPR은 도입 전 1.564에서

도입 후 1.464로 나타났고,이는 BSC 도입전인 N-3년부터 N-1년까지

보유기간동안 종가기준 보유기간주가수익률은 12.3%이었어나 주가총액

기준 보유기간주가수익률은 56.4% 인 것으로 나타났다.

이는 2007년부터 2008년까지 글로발 금융위기와 키코 등으로 주가의

하락기간 임에도 불구하고 BSC 도입기업의 경우 도입 후 3년(N+1∼

N+3)간 종가기준 보유기간주가수익률은 40.2%로 미도입기간(N-3∼N-1)의
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종가기준 주가보유수익률 12.3%보다 높은 것으로 나타났다.종가기준의

HPR의 액면분할 및 병합으로 인한 주가수익률 왜곡현상을 해소하기 위하여

시가총액기준으로 HPR을 살펴보았으나 BSC 도입 후 46.4%가 증가한

것으로 나타나 종가기준의 보유기간주가수익률과 비슷한 것으로 나타났다.

그러나 BSC도입전보다 10% 낮은 것으로 나타나는 것은 도입 전 종가기준

HPR이 12.3% 증가하였으나 시가총액기준으로 56.4% 증가한 것으로 볼 때

자본금의 증자에 따른 시가총액의 증가로 인하여 보유기간주가수익률이

높게 나타난 것으로 보인다.

월별종가 및 시가총액 보유기간수익률이 가지고 있는 문제점을 해결하기

위하여 월별종가보유기간수익률과 시가총액(종가×주식수)보유기간수익률

중 적은 보유기간주가수익률 즉 MIN(종가기준 보유기간수익률,시가총액

기준 보유기간주가수익률)으로 계산한 MIN 보유기간주가수익률로 보면

<표 59>와 같이 BSC도입 전 3년간 보유기간주가수익률은 10.2% 이었으나

도입 후 40.2%로 나타났다.이는 종가보유기간주가수익률과 비슷하다.

BarberandTsaid의 연구결과에서 아무런 문제없이 장기보유기간주가

수익률을 측정하는 방법은 없다고 밝힌 바와 같이 장기간 보유하는 경우의

보유기간주가수익률은 월말 종가로 계산하든 월말 시가총액으로 계산하든

문제점이 있는 것으로 나타났다.예를 들어보면,종가를 기준으로 보유기

간수익률을 계산하는 경우 주식액면가액 5,000원을 500원으로 액면분할

하는 경우 주식의 수는 10배로 늘어나면서 주가는 10분의 1로 줄어들고,

반대로 10분의 1로 감자를 하는 경우 주식수는 10분의 1로 줄어들지만

주가는 10배로 늘어난다.그러나 시가총액기준으로는 보유기간수익률을

계산하는 경우에는 총액에는 변동이 없어 왜곡현상이 발생하지 아니하나,

종가는 이를 반영하지 못하고 주가수익률이 90% 증가하거나 감소하는

것으로 나타나 왜곡현상을 일으키고 있다.시가총액(종가×주식수)으로

보유기간주가수익률을 계산하는 경우에도 유상증자를 한 경우 증자금액이

주가수익으로 반영되어 주가수익률을 높이는 문제점이 있다.따라서 자본

금의 감자 및 증자(무상증자 포함),주식의 액면분할과 병합 등을 하는

경우 이를 감안하여 보유기간주식수익률을 계산하는 방법의 개발이 필요



- 97 -

변 수 표본수 평균 표준편차 최소값 최대값

종가기준
보유기간주가수익률

21 1.263 1.046 0.154 5.434

시총기준
보유기간주가수익률

21 1.514 1.766 0.200 10.362

MIN기준
보유기간주가수익률

21 1.252 1.032 0.154 5.434

하다.본 연구에 종가 및 시가총액 기준으로 HPR(보유기간주가수익률)을

계산할 경우 발생하는 문제점을 완화하기 위하여 보유기간주가수익률을

종가,시가의 최소값 즉 MIN(종가,시가)의 방법으로 검증하여 보았으나

모든 문제점을 해결하기는 어렵지만 종가의 문제점인 액면분할과 병합의

문제점과 시가총액의 유상증자에 따른 주가수익률 반영 등의 문제점은

보완이 가능한 것으로 나타났다.

2.BSC도입기업 도입전후 기간의 주가수익률 차이검증 결과

다음 <표 54>는 BSC 도입 이전(N-3∼N-1)과 이후(N+1∼N+3)에 대한

집단간 동질성 검증을 위하여 월드-월포비치 검정방법으로 검증한 결과를

나타내고 있다.월드-월포비치 검정은 두 표본이 동일한 모집단으로부터

추출된 것인지를 연(Run)을 기준으로 검증하는 방법이다.

<표 53>BSC도입기업의 주가변수 통계

<표 53>에 보유기간주가수익률의 평균값이 종가기준은 1.263으로 26.3%의

보유기간주가수익률이 발생한 것으로 나타나고,시가총액기준은 1.514로

51.4%의 보유기간주가수익률이 발생한 것으로 나타났다.MIN은 경우

종가기준 보유기간주가수익률과 비슷한 25.2%로 나타났다.상기 기술통계

표의 최대값을 보면 10.362즉 936.3%의 보유기간주가수익률이 발생한

것으로 나타나는 반면에 최소값은 15.4%로 당초 주가보다 -84.6%로 원금

손실이 발생한 것을 보여주고 있다.
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변 수 런의수 Z 유의확률(한쪽)

종가HPR 13 -2.656 0.004

시총HPR 16 -1.718 0.043

최소HPR 11 -3.281 0.001

아래 <표 54>를 보면 종가기준 보유기간주가수익률에 대한 월드-월포

비치 검정의 Z값이 -2.656이고,Z통계량에 대한 정확한 유의확률=0.004<0.05

이므로 BSC를 도입한 기업의 도입전과 도입이후 기간에 유의한 차이가 있는

것으로 나타났다.즉 BSC도입기업의 기업가치 즉 종가기준 보유기간주가

수익률에 통계적으로 유의한 차이가 있다는 것이다.시가총액기준 보유기

간주가수익률을 보면 Z값이 -1.718이고 정확한 유의확률=0.043<0.05이므로

종가기준과 같이 유의한 것으로 나타났다.MIN보유기간주가수익률도 Z값이

-3.281이고 정확한 유의확률 0.001<0.05이므로 MIN보유기간주가수익률도

BSC를 도입한 기업의 도입전과 도입후의 주가에 통계적으로 유의한 차이가

있는 것으로 나타났다.따라서 가설4“성과평가 시스템인 BSC를 도입하여

운영함으로 인해 도입기업의 도입전후 기간에 보유기간주가수익률에 차이가

있다.”는 가설이 채택되었다.

<표 54>BSC도입기업 도입전후 기간의 주가변수 차이검증 결과

a:Nointer-grouptiesencountered.
b.Wald-Wolfowitz검증
c.TestGroupingVariable:BSC도입기업 전후
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제7절 실증분석 결과의 요약 및 제언

1.실증분석 결과의 요약 및 제언

BSC 도입기업과 미도입기업 간의 재무지표에 대한 차이검증에서 자기

자본비율,부채비율,총자산,순자산 변수가 통계적으로 유의한 것으로,

BSC도입기업의 도입전후 기간의 차이검증에서 총자산영업이익률,영업이익

률,자기자본비율,순자산,총자산이 통계적으로 유의한 것으로 나타나

채택되었다.

BSC 도입기업과 미도입기업 간의 주가수익률 차이검증은 통계적으로

유의하지 않은 것으로 나타났어나 WP는 시가총액,자산규모,매출규모로

매칭한 미도입기업의 그룹들에 비하여 대체적으로 도입기업이 높은 것으로

나타났다.그리고 BSC 도입기업의 도입전후 기간의 주가수익률변수에

대한 차이검증에서 시가총액기준 HPR,종가기준 HPR,MIN HPR 모두

통계적으로 유의한 것으로 나타났다.

본 연구의 재무지표와 주가지표를 이용하여 차이분석을 실시한 결과를

종합해보면 BSC를 도입한 기업이 미도입기업 및 BSC 도입전보다 내부

통제가 가능한 매출원가와 부채증가율 감소로 인하여 영업이익률,자기자본

비율,부채비율,순자산 및 총자산 변수 등에서 통계적으로 유의한 차이가

있는 것으로 검증되었다.

따라서 BSC도입이 매출원가(일반판매관리비 포함)와 부채 등 내부통제가

가능한 원가 및 비용지출을 통제하여 이익을 창출하는데 기여한다는 긍정

적인 결과가 아래 <표 55>와 <표 56>과 같이 나타났다.
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<표 55>BSC도입기업과 미도입기업간의 재무성과 차이검증 결과

평가변수

기술통계 가설1검증 결과

도입 후(3년) 도입 전(3년) 증감비율 맨-휘트니 검정방법 윌

전체 도입 전체 도입 전체 도입 Z값 유의확률 차이검증 Z값

수익성

총자산영업이익률(%) 5.42 5.36 5.96 7.35 91 73 -0.394 0.694 기각 -3.17

영업이익률(%) 5.15 5.37 5.99 8.08 86 66 -0.351 0.726 기각 -3.13

총자산순이익률(%) 0.04 0.03 0.04 0.05 100 60 -0.142 0.887 기각 -1.75

안정성

자기자본비율(%) 57.29 61.61 55.29 59.23 104 104 -2.075 0.038 채택 -2.44

부채비율(%) 0.43 0.39 0.45 0.41 96 95 -2.087 0.037 채택 -1.49

활동성

총자산회전율(회) 1.05 1.04 1.03 1.04 102 100 -0.113 0.910 기각 -0.45

자본총계회전율(회) 2.02 1.90 1.92 2.02 105 86 -1.320 0.187 기각 0.65

성장성

총자산증가율(%) 12.01 7.27 5.10 4.46 235 163 -1.470 0.142 기각 -1.26

매출액증가율(%) 14.05 8.96 11.58 6.92 157 129 -0.551 0.582 기각 -0.73

유동성 유동비율(%) 201.7 205.66 201.8 198.4 100 104 -1.276 0.202 기각 -0.97

기업가치
성장성

총자산(log) 8.13 8.21 8.00 8.11 102 101 -3.577 0.000 채택 -4.11

순자산(log) 7.86 7.98 7.61 7.86 103 102 -4.139 0.000 채택 -4.84
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가설 3검증 결과 가설

기 간 매칭기준

T-검정방법 월드-월

변수(종가주가수익률)
차이 t-value p-value

Wealth
Relative

변수 런의

도입기업 미도입기업

N+1

(1년)

MV(시가총액) 92.9% 75.8% 17.1% 1.462 0.152 1.097

종가
HPR

13TA(총자산) 92.9% 86.6% 6.3% 0.606 0.548 1.033

TS(매출) 92.9% 89.7% 6.3% 0.238 0.813 1.017

N+1∼N+2

(2년)

MV(시가총액) 101.6% 97.3% 4.3% 1.538 0.135 1.022

시총
HPR 16TA(총자산) 101.6% 101.9% -0.3% -0.132 0.896 0.999

TS(매출) 101.6% 100.8% 0.8% 0.309 0.759 1.004

N+1∼N+3

(3년)

MV(시가총액) 62.4% 55.1% 7.3% 0.539 0.599 1.047

MIN
HPR

11TA(총자산) 62.4% 65.5% -3.1% -0.365 0.717 0.981

TS(매출) 62.4% 78.7% -16.3% -1.599 0.118 0.909

<표 56>BSC도입기업과 미도입기업간의 주가수익률 차이검증 결과
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제5장 결 론

제1절 연구의 요약 및 시사점

BSC도입효과를 정량적으로 평가하는 선행연구결과를 보면 서로 상반

된 연구결과를 보여주고 있는데 이는 표본선정의 신뢰성과 측정지표의

불안정성 및 측정방법의 상이와 분석기간의 장기화 등의 문제로 귀결된

다고 볼 수 있다.

균형성과표는 궁극적으로 기업성과향상을 목표로 한다고 볼 때 재무적

관점과 비재무적관점을 포함하는 균형개념을 성과관리의 중요한 기준으로

삼고 있다.우리나라의 기업들이 BSC를 도입하여 시행함으로써 재무적

관점에서 어떠한 성과를 내고 있는지를 알아보는 것도 매우 의미 있는 것이다.

BSC를 도입한 기업이 학습과 성장관점,내부프로세스관점,고객관점,

재무관점의 핵심지표를 개발하여 그 목표달성을 위하여 노력하는 것은

무형자산의 가치를 증대 시킬 뿐만 아니라 결국 재무제표의 수치를 향상

시키기 위한 것인 점과 비재무적 관점의 지표에 대한 연구는 주관적이고

정량화 하는데 어려움이 있는 점에 비추어 산업별 규모별 특성을 고려한

횡단면 및 시계열 연구가 필요하다고 판단하여 본 연구는 재무제표의 지표와

주가수익률을 이용하여 횡단면 및 시계열 분석을 통하여 BSC도입효과를

검증하였다.

본 연구는 통계자료의 기간별 비교가능성을 높이기 위하여 도입기업 및

비교대상 미도입기업도의 결산일은 12월 31일인 기업으로 제한하고,2001년

부터 2008년까지의 8개년도 재무비율 및 주가자료가 한국상장회사협의회 등에

의하여 확인이 가능한 중소제조업을 영위하는 기업으로서 자산규모가

1,000억원 이상 3,000억원 이하의 기업으로 선정하였다.

수집한 재무제표 자료를 수익성,안정성,성장성,유동성,활동성,기업

가치성장성 지표로 분류하여 상관관계분석을 실시하고,BSC도입기업과

미도입기업간의 재무지표 분석은 맨-휘트니 검정방법을,BSC도입기업의
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도입전후 재무지표 분석은 윌콕슨 검정방법을 실시하였으며,주가수익률

분석에서는 BSC도입기업과 미도입기업간에는 T 검정방법을,BSC 도입기

업의 도입전후 분석에서는 월드-월포비치 검정방법 등 비모수통계방법을

주로 사용하여 분석을 하였다.

첫째,BSC를 도입한 기업이 미도입기업 및 BSC도입전보다 내부통제가

가능한 매출원가와 지급이자의 지출을 줄임으로써 영업이익률,자기자본비율,

부채비율,순자산 및 총자산변수 등에서 통계적으로 유의한 차이가 있는

것으로 볼 때 BSC도입효과가 입증되었다는 점에서 본 연구결과의 의의가

크다고 할 것이다.

둘째,본 연구 통계자료의 기간별 비교가능성을 높이기 위하여 도입기업

및 미도입기업의 결산일을 12월 31일인 기업으로 한정하고,2001년부터

2008년까지 8년간 재무자료 및 주가자료가 한국상장회사협의회 등에 의하여

확인이 가능한 중소제조업의 자산규모가 1,000억원 이상 3,000억원 이하의

기업을 선정함으로써 표본기업에 대한 신뢰성을 높인 점에서 선행연구와

차이점이 있다할 것이다.

셋째,주가수익률분석에 있어서 변수를 기존에는 주로 종가기준 HPR을

사용하였으나,본 연구에서는 종가기준 HPR및 시가총액 HPR을 동시에

변수로 이용하여 비교함으로써 같은 기업의 주가라도 평가방법에 따라

차이가 크게 발생할 수 있다는 것을 보여주었을 뿐만 아니라,두 변수의

문제점을 보완한 새로운 변수 즉 MIN(종가기준,시가총액)HPR을 포함하여

세변수를 비교하여 차이검증을 하였다는 점에서 선행연구와 차별화

된다.

넷째,BSC 도입효과를 검정하기 위하여 재무지표에 대하여 도입기업과

미도입기업 및 도입기업의 도입전후에 대하여 상관분석을,도입기업과 미도입

기업간에 맨-휘트니 검정방법을,BSC도입기업의 도입전후에 대하여 윌콕슨

검정방법을,주가수익률에 대해서는 BSC도입기업과 미도입기업에 대하여

T 검정방법을,도입기업의 도입전후는 월드-월포비치 검정방법 등 다양한

검정방법을 사용하여 재무지표와 주가수익률지표에 대하여 BSC 도입
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효과를 확인한 점에서 선행연구와 차이가 있다.

다섯째,BSC도입기업의 매출액이 글로벌 금융위기 등으로 증가율의 둔화로

인하여 미도입기업보다 오히려 증가율이 낮아진 점으로 볼 때 외생변수가

BSC 도입효과보다는 영향이 더 큰 것으로 나타나 도입효과의 검증에

실패하였으며,중소기업이 BSC를 도입하더라도 매출액증가에 연계되기

까지는 원가 및 비용의 절감보다는 더 많은 기간이 소요된다는 점을 알

수 있다.

제2절 연구의 한계 및 제언

본 연구는 2004년 및 2005년 BSC를 도입한 제조기업 중 2008.12.31.

현재 자산총액 1,000억원 이상 3,000억원 이하의 중소기업을 대상으로

BSC도입효과를 재무제표의 지표와 보유기간주가수익률 지표를 변수로

차이검증을 하였다.그러나 한계점으로 최근 많은 중소기업이 BSC시스템을

도입하여 운영하고 있으나,연구 착수시점에 자산총액 범위를 한정함으로

인하여 연구를 수행하는데 있어 충분한 표본기업을 확보하지 못한 점과

표본의 선정방법 및 도입효과의 측정방법 등을 들 수 있다.그 내용을

요약하면 다음과 같다.

첫째,이 연구의 한계를 극복하기 위한 방법으로 향후 좀 더 오랜 기간의

재무자료 및 주가수익률지표를 이용하여 분석을 할 필요가 있겠다.본

연구의 경우,7년간의 재무자료 및 주가수익률만을 이용하여 분석했기

때문에 자료의 부족으로 정확한 효과를 검증하기 어려웠을 것으로 사료

된다.따라서 도입기간이 3년 이상 된 기업을 대상으로 분석할 필요가

있다고 보인다.

둘째,본 연구는 데이터의 접근성과 신뢰성을 고려하여 8개년간의

외부회계감사보고서가 있는 기업만을 분석대상으로 선택하였다.이러한

이유로 표본규모가 당초 41개 기업에서 21개 기업으로 축소되었다.



- 105 -

셋째,본 연구는 BSC 도입 전후의 재무성과를 비교함으로써 BSC

도입성과를 측정하였기 때문에 그 비교기간 동안 기업의 재무성과에

영향을 미칠 수 있는 기업내 혁신,인적자원의 새로운 영입,기업전략,

환율변동,금리변동 등을 완전히 통제하지 못하였다.또한 BSC도입기업의

도입전후를 분석한 결과 BSC도입 후 긍정적인 재무성과가 나타났다고

한다면,대부분의 선행연구는 이를 경제 혹은 산업 상황의 변화가 아니

라 BSC 도입의 효과로 단정하였다.그러나 실제로 나타난 재무성과가

BSC도입에 따른 효과인지,아니면 기업환경 등의 변화에 의한 것인지를

정확이 구분할 필요가 있다.본 연구에서 사용된 변수 이외에도 다른

많은 중요한 요인들(예 조직의 특성,특정 연도의 경제적 특성)이 재무

성과에 영향을 미칠 수 있으나 이러한 요인을 고려하기 위해서는 별도

의 설문조사를 수행하여야 하므로 이들 변수들을 실증분석에 고려하지

못하였다.따라서 앞으로 연구를 할 때 재무비율 변수 이외에 설문도구의

개발 등의 비재무적인 변수를 계량화하여 다양한 방법으로 BSC 도입

효과를 검증할 필요가 있다.

넷째,본 연구에서는 중소제조업 중 자산규모가 1,000억원 이상 3,000억원

이하의 기업을 대상으로 성과분석을 실시하였으나 앞으로 연구에서는

범위를 확대하여 중소기업 및 대기업 그리고 업종도 다양하게 유통업,

서비스 업종 등 업종 그룹별로 BSC도입효과를 측정할 필요가 있다.

다섯째,본 연구의 재무비율은 합법적인 회계행위에 의한 결과수치를

가지고 비교분석 하였으나,중소기업의 경우 내부통제조직의 취약 등으로

최고경영자의 윤리적인 의지에 따라 이익조정이 이루어질 수 있는 고도의

개연성이 있고,기업의 비합법적인 회계행위는 기업내부에서 은밀하게

이루어지고 또한 적발되지 않는 한 드러나지 않기 때문에 전문경영인

유무,업종별 또는 유통구조상 취약업종 등으로 세분하여 차이를 분석할

수 있을 것이다.

여섯째,BSC를 도입한 기업이라 하더라도 도입한 BSC에 대한 인식과

운영에 따라 그 결과가 많이 다를 수 있는데 이를 일률적으로 도입 및
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미도입으로 구분함으로써 분석결과가 왜곡될 수 있다.본 연구의 대상은

중소기업에 대하여 정량적인 방법으로 도입효과를 분석하였으나 기업의

규모,환경,도입운영정도에 따라 세분하여 BSC도입효과를 인과지도를

이용하여 다양하게 분석할 수 있을 것이다.

BSC도입효과를 주가수익률 및 재무적 성과만을 고려하여 측정한다는

것은 문제점이 있을 수 있다.따라서 기존에 많이 사용하던 재무적 측정

치 이외에 미래지향적이고 장기적인 예측지표 즉 고객 만족도,종업원

만족도,효율성,지적재산권 도입정도,혁신성,경영인의 의지,경영인의

인적 네트워크 등과 같은 비재무적 측정치를 새로운 평가지표로 도입하는

것이 바람직하다고 생각한다.
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BSC를 도입 운영하고 있는 중소제조기업 명 단

('08년 자산규모 1,000억원 이상 3,000억원 이하)

연 번 기업명 업 종 설립
년도

상장
년도

종업원 지역

1 [유]한국카본 구조용금속제품 1984 1995 539 경남

2 [유]KC코트렐 목재용일반기계 1973 1994 222 서울

3 [코]지엔텍홀딩스 목재용일반기계 1990 2002 63 서울

4 [유]팜스코 곡물가공품제조업 1999 1999 289 경기

5 [코]이지바이오 동물용사료 조제식품 1988 1999 88 서울

6 [유]광동제약 의약품제조업 1963 1989 777 서울

7 [유]보령제약 의약품제조업 1963 1988 891 서울

8 [유]삼일제약 의약품제조업 1947 1985 480 서울

9 [유]일동제약 의약품제조업 1941 1975 1184 서울

10 [유]일양약품 의약품제조업 1946 1974 647 경기

11 [유]현대약품 의약품제조업 1965 1978 523 충남

12 [유]상신브레이크 자동차부품제조업 1975 2004 619 대구

13 [유]세종공업 자동차부품제조업 1976 2002 795 울산

14 [유]화신 자동차부품제조업 1974 1994 613 경북

15 [코]경창산업 자동차부품제조업 1977 1994 586 대구

16 [유]경동나비엔 가정용기기제조업 1978 1993 582 경기

17 [코]동양매직 가정용기기제조업 1992 2000 333 서울

18 [코]신성델타테크 가정용기기제조업 1987 2004 563 경남

19 [유]광전자 반도체제조업 1984 1996 862 전북

20 [유]자화전자 전자부품제조업 1987 1999 274 충북

21 [코]솔믹스 전자부품제조업 1995 2001 255 경기

22 [코]태산엘시디 전자부품제조업 1983 1999 1323 경기

23 [코]토필드 영상및음향기기 1998 2003 150 경기

24 [유]신대양제지 종이용기제조업 1982 1995 143 경기

25 [유]태림포장공업 종이용기제조업 1976 1988 547 경기

26 [유]서흥캅셀 기타화학제품제조업 1973 1990 539 경기

27 [유]한솔케미칼 기초화학물질제조업 1980 1989 268 서울

28 [유]리바트 가구제조업 1999 2005 376 경기

29 [유]에넥스 가구제조업 1976 1995 498 서울

30 [유]넥센 고무제품제조업 1968 1987 560 경남

31 [유]삼영화학공업 플라스틱 제조업 1959 1976 255 서울

32 [유]율촌화학 플라스틱제조업 1973 1988 804 서울

33 [유]남선알미늄 1차비철금속제조업 1973 1978 669 대구

34 [유]동양석판 1차강철제조업 1959 1984 333 서울

35 [유]서원 금속주조업 1988 1996 124 경기

36 [유]엔케이 금속제품 1984 2008 146 부산

37 [유]후성 기초화학물질 2006 2006 183 경기

38 [유]사조해표 기타식품제조업 2004 2004 501 서울

39 [코]오스템임플란트 의료용기기제조업 1987 2007 956 서울

40 [코]휴온스 의약품제조업 1987 2006 358 서울

41 [유]파브코 자동차부품제조업 2008 2008 640 대구



- 117 -

ABSTRACT

AnEmpiricalStudyontheEffectofBalancedScore-

cardsonFirms'FinancialPerformance

-FocusonSmallandMidium-SizedManufacturingFirms-

Lee,Chang-ki

MajorinAccounting

Dept.ofBusinessAdministration

GraduateSchoolofHansungUniversity

UltimatelyintroductionofBalancedScoreCard(BSC)inacompany

targets improvementin value ofthe company and including the

financialand non-financialviewpoint is a decent standard for

performance management in balanced concept. Comparing the

shareholdervalueafterintroducingtheBSC andmakingcomparison

betweencompanieswithandwithoutBSC andhow thevariables

affectthesuccessofacorporationisasignificantresearch.

Thisresearch,inaspectoftimeseries,isonindexesoffinancial

statementsandtheeffectofBSC infinancialterms,comparingthe

companies with and without BSC and before and after the

introductionoftheBSC.

ThegoaloftheBSC istoimprovethevalueofthecompanyand

includingthefinancialandnon-financialaspectisconsideredasan

importantstandard in performance management,and among the
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companiestheeffectofBSCwasanalyzedforsmallermanufacturing

businessinfinancialaspect.

Under the condition that companies with BSC put effort on

developingcoreindexesontrainingandgrowthperspective,internal

perspective and financial perspective increases the value the

incorporealandalsoimprovethenumbersofthefinancialstatement.

Inthisregard,theresearchesonnon-financialaspectwasdetermined

tobesubjectiveandincapableofquantifyingandthisresearchwas

focused on time series analysis and cross-section analysis in

consideration ofthecharacteristicsofabusinessand size,using

indexesoffinancialstatementandpriceearningratioinevaluating

theeffectofBSC.

To improve the possibility ofcomparison in statisticaldata of

companies with BSC and without,the research was focused on

smallermanufacturescompanieswith1,000hundredmillionto3,000

hundredmillionwoninassetthatcanbeassessedoffinancialratio

andpriceofstockdatafrom Koreanpubliccompanycommitteein

eightyearsfrom 2001to2008.

The indexes on financial statement were categorized into

profitability,stability,prospect,liquidity,activity and index on

company'svalueprospectandcorrelationanalysiswasperformedand

the analysis of financial statement was executed using

Mann-Whitney inspection method, and financial statement of

companieswithandwithoutBSC wereanalyzedthroughWilcoxon

Testandpriceearning ratioanalysisusedT examination method

and analysis on companies before and after BSC used

Wald-Walfowiz Testto analyze the data.In technicalstatistical

terms,variablesthatshowedhighervariablesaftertheintroduction
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ofBSC werefinancialstatementvariablesoftheratioofowner's

equity,liquidityratio,totalasset,andnetassetandvariablesofdebt

ratiowasrelativelylow.

Theresultsoftheresearcharesummarizedasthefollowing.

First,thecorrelation coefficientofbusinessgain ratio and total

assetgainratiofrom correlationanalysisofcompaniesbeforeand

aftertheintroductionBSC was0.210,thecorrelationcoefficientof

stableratioofowner'sequity andnetassetwas0.182,debtratio

andtotalassetof0.573andthecorrelationcoefficientcincreasedby

0.298andthecorrelationcoefficientoftotalassetturnoverratioand

totalfundturnoverratiowas0.107andcompanyvalueandgrowth

andcorrelationbetweentotalassetandratioofowner'sequitywas

0.182andcorrelationbetweennetassetanddebtratioof0.298and

thecorrelationcoefficientincreasedby0.107onnetassetandtotal

asset.

Second,theBSC system ofperformanceevaluationoncompanies

showsfinancialdifferencebetweencompanieswithorwithoutBSC.

Thehypothesis1wasexaminedbyMann-Whitneyexaminationand

showed statistically significantdifference between owner's equity

ratio,debtratio,growth ofcompany'svalue,totaland netasset

index.

Third,thehypothesis2wastestedbyWicoxiontestandtheprofit

ratiooftotalassetandcommercialratio,netassetofcompany's

valuegrowthandtotalassetindexwereproventobestatistically

significant, and the assumption 2 showed statistically similar

difference againstthe BSC system ofperformance evaluation on
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companies shows financialdifference between companies with or

withoutBSC.

Fourth the T examination on price earning ratio showed no

statistical difference against the BSC system of performance

evaluation on companies shows difference in price earning ratio

between companieswith orwithoutBSC.Thehypothesis3was

rejected dueto no statisticaldifference,and relativevaluation of

wealth between two companies showed higher wealth ratio for

companieswithBSC.

Fifth,thehypothesis4ofdifferencepriceearningratioperduration

showedstatisticaldifferenceoftotalvaluation,totalmarketvalue,

andpriceearningratioofMINunderWald-WalfowizTest.

Thisresearchprovidesthefollowingimplications.

First,introductionofBSC decreasestheratiooftotalcostvs.debt

ratioand show statisticaldifferencebetween thework-gain ratio,

equity'sassetratio,debtratio,netassetratioandtotalassetratio.

Therefore,theintroductionofBSCleadstoimprovementincompany

valuation through efficientmanagementofresourceandcontrolof

public spending.Accordingly this research proves the effectof

introductionBSCincompanies.

Second, the research was focused on smaller manufactures

companieswith1,000hundredmillionto3,000hundredmillionwonin

assetthatcanbeassessedoffinancialratioandpriceofstockdata

from Koreanpubliccompanycommitteeineightyearsfrom 2001to

2008,improvingtheoverallpossibilityofcomparisonandconfidencelevel.

Third,inanalysisofpriceearningratio,theHPR ofclosingprice
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wasusedinpreviousresearchbutthisresearchusedHPRofclosing

priceandaggregatevalueoflistedstocksandtheresearchshowed

thatsame stock price can have differentprice earning ratio in

differenceofevaluation method.Furthermore,theresearch shows

significance in thata new variable ofMIN (Closing price,and

aggregatevalueoflistedstocks)wasinventedtocomplementthe

errors in two variables and thatcomparison was made in the

research.

Fourth,analysiswasdoneusingvariablesoffinancialstatementand

correlationanalysiswasperformedoncompanieswithandwithout

BSC andbeforeandafterBSC.Moreover,theanalysisoffinancial

statementwasexecutedusingMann-Whitneyinspectionmethod,and

financialstatement of companies with and without BSC were

analyzed through Wilcoxon Testand price earning ratio analysis

usedT examinationmethodandanalysisoncompaniesbeforeand

afterBSC used Wald-WalfowizTestto analyzethedata.These

various examination methods to prove the effectofBSC shows

differencefrom perviousresearches.

Fifth,in globalfinancialcrisis,thesaleofBSC companiesshow

lessergrowthcomparedtocompanieswithout.Itisassumedthatthe

externalvariables caused more effect than BSC and failed to

examinetheeffect,andshowsthatintroductionofBSC system in

thesmallercompanies,willrequiresignificantperiodforittoleadto

growthinsales.

Despitetheseimplicationsintheresearchresult,measuringtheeffect

ofBSC considering the price earning ratio and financialstamen

indexes can be problematic in performance evaluation.This is

because BSC evaluates financialaspectto non-financialaspects.
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Therefore,non financial measurements of customer satisfaction,

employeedue to globalfinancialcrisis,efficiency,introduction of

intellectualasset,innovativeness,willforoperatingBSC,networking

skills of executives should be used for new evaluation index

additionaltopreviousfinancialindexes.

Theimprovementsthatcanbemadetothisresearcharethatit

onlyincorporatedfinancialperformanceindexandnotnon-financial

performance thatcause positive effectdepending on the attitude

ofthegroupmembers.

Therefore future researches shallexpend the research area to

financialindexandpriceearningratiotonon-financialindexesand

usevariousexaminationmethodtoevaluatethehypothesisintimes

seriesandhorizontalaspect.

Tosum up,theindexesinfinancialstatementandpriceearning

ratio has its limitation in predicting the future because the

performanceindexisaproductofpastbutexaminationofeffectof

BSCusingvariablesinfinancialstatementandpriceearningratiois

significant.TheultimatepurposeofBSCistoimproveperformance

ofcompanyandcreateanew corporateculture.Thepurposeofthis

dissertationaimstoaidthecompaniesinselectingthevariablesin

financialperformance analysis and companies to introduce and

operateBSCsystem.
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