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An Empirical Study on the Corporate Financial Factors Affecting Korea LED Business’s Performance

Choi Hyun Je

 Pukyong National University

                               Abstract                       .........(12pt)

        
 This study analyzes the financial factors affecting business performance targets and 

consider the implications Korea LED companies through them. To this end, the 

research into the LED industry for analysis. And check the status of domestic LED 

companies to derive the singularity for analysis. Based on this, to identify the factors 

that determine the financial management performance of LED companies in the 

research model.

  Research model results, the financial Performance of Korea LED enterprises are 

tangible and intangible assets and the debt ratio appeared to be acting as influencers. 

While the financial performance of Korea LED SMEs is only a tangible asset appeared 

to be acting as an influencer.
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Ⅰ. 서론

 Douglas north는 2000년 독일에서 열린 The 4th Annual Meeting of 

International Society for New Institutional Economics에서 경제의 발

전은 결국 기업의 성장에 의존하게 되는데 우리가 기업에 대해 알고 있는 

것이 제한적이기 때문에 결국은 경제발전의 메커니즘에 대해서도 잘 알지 

못하고 있다고 지적한다.

 우리가 기업에 대해 제한적으로 이해하는 것은 관련 연구의 부족에 기인

하는데 기업관련 연구가 부족한 이유는 오늘날 많은 기업이 경제 환경의 

변화에 민감하게 반응하며 능동적으로 의사결정을 내리는 것과 달리 기존 

신고전학파 경제학에서 기업을 가격변수에 반응하여 수동적으로 의사결정

을 내리는 경제주체로 간주했기 때문인 것으로 알려져 있다. 

 기존 신고전학파 경제학에서는 기업을 자신이 구입한 자원을 바탕으로 재

화 및 서비스를 생산하여 주어진 기술적 생산조건과 요소가격 및 생산물가

격하에서 자신만의 비용 최소화와 이윤 극대화에 관심을 가지는 동일한 가

격에 동일한 반응을 보이는 가격수용자로 본다. 이 관점에서의 기업은 외

부지배구조는 물론 내부지배구조 역시 고려할 여지가 없다. 왜냐하면 기업

은 결정되어 있는 당연한 투입에 대해 당연한 생산을 하는 하나의 공장 이

상의 의미가 없기 때문이다.

 반면 현실에서의 기업이란 복잡하고 유기적인 사회관계를 형성해 다양한 

이해관계를 고려하며 생존한다. 즉 기업은 생존을 위해 내부지배구조는 물

론이고 기업 외부의 사회·경제적인 제약 등으로 구성된 외부지배구조 역

시 필수적으로 고려하며 의사결정을 해야 한다.

 내부지배구조를 통해 기업을 이해하기 위한 연구는 거래비용 이론을 바탕
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으로 대리인문제, 도덕적 헤이 문제 등을 가시화 시키며 활발하게 진행되

었다. 반면, 외부지배구조를 통해 기업을 이해하기 위한 연구는 비교적 최

근에 다양한 분야에서 시도 되고 있는 실정이다.

 외부지배구조와 관련하여 제도가 가진 요소들은 희소한 인지자원을 가진 

경제주체들로 하여금 미래의 사건을 보다 더 잘 예측할 수 있도록 하고, 

그런 사건에 대응하는 데 필요로 하는 행동을 안내하는 구실을 담당한다.

(유동운, 2010)

 이 연구는 기업을 대상으로 한 새로운 법 또는 제도의 적용이 기업의 경

영성과에 영향을 미치는 요인에 변화를 가져오고 이 변화는 재무지표로 반

영된다는 전제하에 국내 LED 기업을 대상으로 최근 가장 큰 영향을 미치

는 것으로 판단되는 중소기업적합업종제도를 중심으로 진행되었다. 따라서 

이 연구의 진행 순서는 다음과 같다.

 첫째, LED산업 시장현황을 조사하여 국내LED기업의 경영성과에 관한 분

석을 실시할 특이점을 도출한다. 둘째, 국내LED기업의 특이점을 반영하여 

이들의 경영성과에 영향을 미치는 요인을 분석할 수 있는 선행연구를 조사

한다. 셋째, 선행연구를 바탕으로 국내 LED기업의 경영성과에 영향을 미

치는 요인을 분석한다. 마지막으로 국내 LED기업의 경영성과에 영향을 미

치는 요인이 중소기업적합업종제도의 적용으로 어떠한 변화가 있었는지를 

알아본다. 그리하여 기업에 대해 외부지배구조로서 제도가 가지는 의미를 

확인하고자 한다.
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구분 2009 2010 2011 2012 2015 2020

전체 1,119 1,153 1,187 1,222 1,336 1,548

제
품

전통조명 1,098 1,105 1,109 1,091 994 138

형광등 428 477 555 611 779 124

백열등 670 628 554 480 215 14

SSL 21 48 78 131 342 1,410

LED 20 46 74 120 290 1,015

LED조명비율(%) 1.8 3.9 6.2 9.8 21.7 65.6

OLED 1 2 4 11 52 395

<표 1> 세계조명시장현황
(단위 : 억불)

Ⅱ. 연구 배경

1. LED시장의 현황 및 전망

1.1 세계 조명시장 현황 및 전망

 세계 조명시장은 전통적으로 25~30%의 가장 넒은 조명시장을 보유하고 

있는 미국을 중심으로 일본, EU, 중국, 대만, 러시아 등의 국가에서 에너

지 효율화 정책 및 기후변화 등에 대응하는 환경 규제를 중심으로 하여 기

존 전통 조명에서 LED 조명 등으로 지속적으로 대체 되어 왔다. 그리고 

이들 LED산업 세계 주요국은 LED시장 선점을 위해 적극적인 R&D투자와 

함께 시장 활성화를 위한 규제 도입 등의 정책을 전개 중이다. 예를 들어 

미국은 에너지부를 중심으로“Vision 2020”사업을 하고 있고 일본은 통

산성을 중심으로“Light for 21C”프로젝트를 추진하고 있으며 대만은

“차세대 광원기술개발 및 보급전략”등을 시행하고 있다.

SSL(Solid State Lighting)
자료 : 한국광산업진흥회(2012.2) , 한국 조명연구원 분석(2011) 재인용
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구 분 2011 2012 2013 2015 2020 CAGR(%)

세계LED시장 545.6 612.5 688.7 917.4 1,401.4 11.1

광원 257.4 292.3 333.1 453.2 595.3 9.8

조명 60.6 69.3 81.4 145.8 389.3 23

융합/응용 227.7 251 274.2 318.4 416.9 7

<표 2> 세계 LED시장 현황 및 전망
(단위 : 억불)

1.2 세계 LED시장 현황 및 전망

 초기 LED 조명은 백열전구, 형광등 등의 전통조명의 규격을 지키며 단순 

대체하는 형태로 시장에 진입하는 전략적인 모습을 보여 왔다. 그러나 미

래에는 LED의 장점을 살린 다양한 조명으로 그 시장은 더욱 확대 될 것

으로 보인다. 그리고 LED칩의 적용 범위가 넓어지고 있는 가운데 다양한 

분야에서 세계 LED시장이 넓어 질 것으로 전망된다. 

※ 자료 : Strategies Unlimited 2012, Worldwide LED Market Review and
Forescat 2012, LED 가시광통신(VLC) 산업의 최근동향 및 시장규모 예측
(2012.6), Yole status of the industry 2010, 지능형 LED시스템조명 기술 전
략 수립을 위한 기획연구 (KEIT, 2011.6) 자료를 이용하여 한국광산업진흥
회에서 재산정

1.3 국내 LED 시장 현황 및 전망

국내 LED기업의 수는 2005년 약 200여개로 조사 되었다.(2005, 산업연

구원) 2012년을 기준으로 국내 LED업체 수는 조명연구원 회원사, 에너지 

관리공단에서 고효율 인증을 받은 업체, LED보급협회 회원사, LED조명 

협동조합, 전등기구조합, 조달업체명 등을 검토한 결과 약 1200여개 이다. 

국내 LED업체를 전수 조사한 후 각 기업별 총 매출액 중 LED분야의 비
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분야
2008 2009 2010 2011

매출액 비중 매출액 비중 매출액 비중 매출액 비중

총계 1,246 100 2,904 100 6.568 100 7,766 100

소재 76 6.1 132 4.5 379 5.8 1,390 17.9

소자 753 60.4 1,230 42.4 2,091 31.8 1,817 23.4

조명 270 21.7 444 15.3 974 14.8 1,657 21.3

응용 147 11.8 1,098 37.8 3,124 47.6 2,902 37.4

<표 3> LED산업 분야별 매출액 현황
(단위: 십억원, %)

중을 적용하여 산정한 후 이들을 합한 LED산업 매출액의 분야별 현황은 

<표 3>과 같다. 

 국내 LED시장 매출액 규모의 변동을 보면 2008년 약 1조 2000억 원에

서 2011년 약 7조 7000억 원으로 증가하였다. 특히 전통적으로 규모가 

큰 소자 분야의 매출액 비중이 줄고 응용 분야의 매출액 비중이 2008년 

11.8%에서 2011년 37.4%로 증가하였다.

자료 : 한국광산업진흥회(2012.2)

1.4 국내 LED산업 매출액별 기업분포

 국내에서 활동 중인 LED 업체는 크게 LED생산업체와 이를 부품으로 이

용하여 다른 제품을 생산하는 LED수요업체로 나누어 볼 수 있다. 이러한 

관점에서 LED기업을 나누어 볼 때 LED를 직접 생산하는 업체는 매우 제

한적이고 특히 웨이퍼에서 패키지까지 전 공정을 생산하는 업체는 일부 대

기업이다. LED수요 업체의 경우 업체 수는 많지만 규모가 영세하고 개업

과 폐업이 반복되는 등 시장에 안정적으로 정착하지 못한 기업이 많은 것

으로 파악되었다.
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구분
총 괄(개사,%) 분야별 분포(개사,%)

기업수 비중 광원 조명 응용/융합

계 761 100 130 479 152

1조원이상 2 0.3
1
(50.0)

0
(0.0)

1
(50.0)

1,500억원 ~
1조

10 1.3
6
(60.0)

2
(20.0)

2
(20.0)

300억원
~1,500억원

34 4.5
12
(35.3)

18
(52.9)

4
(11.8)

50억원
~300억원

92 12.1
22
(23.9)

54
(58.7)

16
(17.4)

50억원이하
(166개사포함)

457 60.1
59
(12.9)

305
(66.7)

93
(20.4)

무응답 166 21.8
30
(18.1)

100
(60.2)

36
(21.7)

<표 4> 2012년 LED산업 매출액별 기업분포

LED매출액 = 기업별 총 매출액 × LED제품의 비중(%) 적용
수입, 유통 관련 기업은 통계에서 제외
자료 : 한국광산업진흥회(2013.5)

1.5 국내 LED산업 분야별 기업분포

 국내 중소 LED기업의 경우 정부 정책적인 이유로 LED산업 총 매출액 

중 조명 분야의 점유율이 높게 나타나고 나머지 분야에서는 기업 수 측면

에서는 LED산업의 대부분을 차지하지만 LED산업의 매출액 측면에서 큰 

비중을 차지하지 못하고 있다. 국내 LED중소기업의 분야별 기업 분포는 

<표 5>와 같다. 

 특히 2011년 11월 동반성장 위원회에서 LED산업을 중소기업적합업종으

로 선정함에 따라 국내 LED 시장에서 대기업의 활동이 원칙적으로 불가
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구분

2012 LED기업분포현황 2012 매출액분포현황

전체
중소기업
비중

전체
중소기업
비중

중소
기업
평균
매출액

총
기업수

분야별
비중

중소
기업

점유
율

총
매출액

분야별
비중

중소
기업

점유
율

계 761 100 749 98.4 9,507,529 100 3,421,191 36.0 4,568

광원 130 17.1 123 94.6 5,141,120 54.1 1,293,978 25.2 10,520

조명 479 62.9 477 99.6 2,239,269 23.6 1,678,698 75 3,519

응용/
융합

152 20.0 149 98 2,127,140 22.4 448,146 21.1 3,007

<표 5> LED산업 2012년 분야별 기업분포
(단위 : 개사, %, 백만원)

능 해졌다. 이에 따라 대기업은 정부 조달시장에서 퇴진하게 되었고 민간

시장에서도 일부 대량생산 품목을 제외하고 제품을 공급하지 못하게 되었

다. 그러므로 대기업은 자사 및 계열사 물량조달 및 국외 시장을 중심으로 

활동하고 국내 LED시장은 자국 중소기업과 외국계 기업의 경쟁으로 볼 

수 있다. 현재 국내 중소 LED기업의 경우 정부 조달시장을 중심으로 활동

하고 있고, 유통망 확보가 공급에 결정적인 요소로 작용하는 민수시장은 

시장 지배력이 큰 외국계 기업의 비중이 높은 실정이다.

중소기업 : LED매출액 1,500억원 이하 기업
자료 : 한국광산업진흥회(2013.5)
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2. 중소기업 적합업종 제도

 중소기업 적합업종 제도는 ‘대·중소기업 상생협력 촉진에 관한 법률’

제 20조의 2 제2항 제2조의 법률에 근거하여 이행되는 제도로 중소기업

이 경쟁력을 발휘할 수 있는 분야를 민간중심으로 합의하여 대·중소기업 

간의 합리적 역할을 마련하기 위해 만들어졌다.

 2010년 9월 대·중소기업 동반성장 전략회의 시 동반성장 추진대책의 

일환으로 동반성장위원회를 구성·운영하기로 결정하고 대·중소기업간 합

의가 기반인 민간자율 규제 방식의 중소기업 적합업종제도를 도입하였다. 

2011년 4월 제조업 분야 적합업종 제도 운영 가이드라인을 확정하고 사

업자단체들로부터 신청을 받아 2011년 9월부터 12월 사이에 3차례에 걸

쳐 82개 품목을 적합업종/품목으로 선정하였다. 이후 2012년 1월 대·중

소기업 상생협력 촉진에 관한 법률이 개정되면서 동반성장위원회의 설치 

조항이 신설되고 동반성장위원회의 업무 중 하나로 ‘적합업종의 합의 및 

도출 및 공표에 관한 사항’이 포함되면서 최소한의 법적 근거를 갖게 되

었다. 2013년 서비스업 분야에서 15개 품목을 적합업종으로 선정하고 제

조업 분야에서도 3개 품목을 적합업종으로 선정하여 현재 총 100개 품목

이 적합업종으로 선정되어 운영되고 있다. (중소기업적합업종 실태조사 발

표회)

 중소기업 적합업종으로 지정된 업종/품목의 경우 해당 대기업들과 중소기

업들이 합의한 내용을 바탕으로 동반성장위원회의 권고사항을 발표하는데 

그 주요내용은 사업이양, 사업철수, 사업축소, 진입자제 등으로 구성되어 

있다. LED등의 권고사항은 일부사업 철수로 권고기간은 2012년 1월1일

부터 2014년 12월 31일 이다. LED등 권고사항의 기본원칙은 대기업은 

칩, 패키징 등 광원 부분과 대량 생산 가능제품에 주력하고 중소기업은 소
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구분 민수시장 관수시장 비고

상호출자제
한기업집단

벌브형LED, MR,
PAR만 참여가능(3품목)

철수
(현재50%→0)

일부사업 철수

중견기업 전품목 참여 가능
철수
(현재50%→0)

일부사업 철수

중소기업

전품목 참여가능(단,
직관형 LED, 가로등,
보안등, 면광원,
공장투광등, 스텐드,
경관조명장치(7품목)을
중소기업 적합
품목으로 지정

확대
(현재50%→100%)

<표 6> LED분야 동반성장위원회 권고사항

량 다품종 단순조립제품에 주력한다. (동반성장위원회)

 LED분야에 중소기업적합업종제도가 지정된 것과 관련하여 주목할 만한 

특이점은 국내 LED시장에서 관수시장의 규모이다. 동반성장위원회 자료에 

따르면 2013년 매출액 기준으로 국내 LED 시장의 약 58%가 관수시장에

서 거래 되었다.

 위에서 조사한 LED시장 현황을 바탕으로 연구에 필요한 특이점을 도출

하면 국내 LED시장은 LED생산을 위한 전 공정을 갖춘 관수시장에서 활

동할 수 없는 대기업과 LED생산을 위한 부분 공정을 갖춘 관수시장에서 

활동할 수 있는 중소기업이 양분화 되어 있다는 것이다. 그러므로 이후 이

러한 특이점을 반영하여 국내LED대기업과 국내LED중소기업의 차이를 중

심으로 기업의 경영성과에 영향을 미치는 요인을 분석하고 중소기업적합업

종제도가 그 요인에 미치는 영향을 알아본다.
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Ⅲ. 선행연구

1. LED산업의 경쟁력 결정요인에 관한 연구

 산업 연구원에서는 2005년 LED산업 경쟁력 결정요인을 마이클 포터 교

수의 모형을(이하 다이아몬드모형) 중심으로 분석하였다. 다이아몬드모형은 

경쟁력 분석에 사용하는 모형으로 요소 조건(Factor Conditions), 수요조

건(Demand Conditions), 관련 및 지원 산업(Related and Supporting 

industries), 기업전략·구조 및 경쟁관계(Firm Strategy, Structure and  

Rivalry)의 네 가지 분류를 기본으로 분석한다.(M. poter 1990) 

 이를 바탕으로 산업연구원에서 LED산업의 특성을 고려하여 LED산업 경

쟁력에 영향을 미치는 요인을 가격요인, 품질요인, 기술요인, 마케팅요인 등

으로 분류하여 경쟁력 분석 구조를 만들었다. 이러한 구조를 바탕으로 산업

연구원에서 제시한 각 요인별 하부 결정요인과 항목은 <표 7>과 같다. 

 산업 연구원에서 실시한 연구는 LED공급업체를 중심으로 분석 하였고 

LED수요업체는 보완적으로 조사 분석하였다. 산업 연구원의 연구 결과를 

살펴보면 LED 생산업체의 경우 가격 경쟁력 주요 요인은 재료비 절감과 

기술력 강화인 것으로 나타났고 품질 경쟁력 주요 요인은 패키지 기술, 원

자재 품질, 설계, 품질관리인 것으로 나타났다. 기술 경쟁력의 경우 LED산

업은 규모가 크면서 국제특허 보유로 파악한 기술력을 보유한 기업일수록 

부품소재 비용과 인건비 부담이 감소하는 특징을 지니는 것으로 나타났다. 

마케팅 경쟁력의 경우 대외 인지도와 기술력의 연관 관계가 매우 높고 거

래 관계는 크게 중요하지 않은 것으로 보고되었다.
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결정요인 항목 비고

가격 경쟁력
비용 요인

인건비
원자재 비용 원자재 조달
금융비용
로열티

기타 관리비

가격 요인 판매가격 수요자가 중시

품질 경쟁력

설비/관리 요인
생산 설비
품질관리

인력 요인
생산 숙련도
기술인력 확보

부품 요인 부품(원자재)품질 원자재 조달

기술 경쟁력 기술 요인

칩 제조기술
패키지 기술
설계 기술

신제품 개발력
R&D

활동(연구인력)
기술개발력

특허권 확보 기술의 독점적 우위

마케팅
경쟁력

브랜드 제품/기업 인지도 수출 및 판로 확보

고객관리
수요업체와의
긴밀성

거래의 안정성

납기 준수 신뢰성

<표 7> LED 산업의 경쟁력 결정요인

자료 : 산업연구원(2005)

 산업연구원의 연구 결과가 이 연구를 위해 주는 시사점은 LED산업의 특

성을 고려하여 산업경쟁력을 분석하는 과정을 통해 가격과 기술 마케팅 등

이 LED산업경쟁력의 차이를 가져오는 요인으로 작용하고 있음을 확인한 

것이다.

 

2. 기업성과 결정요인
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학자 기업성과결정요인 이론적 근거

Scherer(1973)

기업크기

생산에 있어서 규모의 경제 존재

Baumol(1967) 자금운용의 효율성

Demsetz(1973)
비용절감과 급속한 성장을
동시에 이룩

Caves and
Porter(1977)

전략적 기업진단과 이동장벽

Mills &Schumann(1985)
생산구조의 유연성

수요변동에 신속히 대처할 수
있는 유연성송준기(2004)

Spence(1980)
무형자본 광고

Brozen(1974)

<표 8> 기업성과 결정요인 선행연구

산업 연구원에서 2005년 실시한 연구는 LED산업의 경쟁력 결정요인을 확

인하기 위하여 다이아몬드 모형을 중심으로 분석했다. 반면 이 연구는 국내

LED기업의 경영성과에 영향을 미치는 요인을 확인하기 위하여 국내 LED시

장의 특이점을 고려하여 기업의 경영성과 결정요인을 중소기업과 대기업으

로 구분하여 분석한 선행연구를 조사하였다. 

 중소기업의 경영에 관한 외국 문헌들을 살펴보면, 중소기업은 대기업의 직

접적 경쟁을 회피해야 한다는 주장이 지배적이다.(이장우, 1996) 그러므로 

중소기업과 대기업을 경쟁상대로 보고 동일한 선상에서 경영성과의 차이를 

분석한 연구를 확인하기는 어려웠다. 반면 국내의 연구를 검토한 결과 송준

기(2004)가 있었는데 송준기의 연구를 통해 확인된 기업성과 결정 요인은 

<표8>과 같다.

자료 : 송준기(2004) 보완, 정리



- 13 -

Ⅳ. 연구모형 및 방법

1. 연구모형

 이 절에서는 국내 LED기업의 기업성과 결정요인이 무엇인가를 분석하기 

위하여 회귀모형을 설정한다. 기존 연구에서 고려된 기업성과 결정요인은 

기업크기, 생산구조의 유연성 그리고 무형자본이다. 이를 고려한 국내 

LED기업의 기업성과 결정요인을 분석하기 위한 모형은 다음과 같다.

y = β0 + β1ᆞx1 + β2ᆞx2 + β3ᆞx3 + β4ᆞx4 + β5ᆞx5 + ε    (1)

ε ∼N(μ, σ2)

       y : 매출액, x1 : 자산총계, x2 : 유형자산, x3 : 무형자산

                  x4 : 유동비율, x5 : 부채비율

 모형 (1)은 종속변수와 독립변수의 선형(linear)관계를 가정한다. 그리고 

종속변수와 의미 있는 독립변수를 찾기 위해 독립변수의 베타계수 유의성 

검정은 p-value로 판단하며, 유의수준 α는 5% 수준으로 분석을 하였다.

2. 분석방법

모형(1)은 한국 LED기업을 대상으로 중소기업과 대기업간의 기업성과 

차이 발생이 어떠한 요인에 의한 것인지를 분석한다. 이를 위하여 공시자

료와 신용평가 자료를 바탕으로 자료를 수집하여 중소기업과 대기업으로 

분류하여 기업성과 차이가 어떠한 요인에 의하여 발생하는가를 분석하기 

위하여 모형(1)을 중소기업과 대기업에 대하여 각각 추정하여 비교 분석
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한다.

3. 사용된 자료

 이 연구는 2009년부터 2013년까지 결산자료가 있는 국내 LED기업을 

대상으로 하였고 대기업 7개사와 중소기업 57개사를 대상으로 하였다. 사

용된 기업 자료는 DART공시자료와 한국신용평가의 기업정보자료이다.
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<그림 2> LED대기업 1차 모형 계수

<그림 1> LED대기업 1차 모형 요약

Ⅴ. 연구모형 분석결과

1. 국내 LED대기업 - 자산총계 포함

 5개의 독립변수를 모두 모형에 넣었을 시 R2는 0.992로 굉장히 높으며, 

모형의 적합도를 보면 p-value가 0.000으로 적합함을 알 수 있었다.

 그러나 유동비율의 베타계수에 대한 p-value는 0.529, 부채비율의 베타

계수에 대한 p-value는 0.481이다. 유동비율의 p-value가 부채비율의  
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<그림 3> LED대기업 1-2차 모형 진입/제거된 변수

<그림 4> LED대기업 1-2차 모형 계수

p-value보다 높기에 순차적으로 제거하며 분석을 실시한다.

 유동비율의 독립변수를 제외하고 난 후 4개의 독립변수를 모두 모형에 

넣었을 시 R2는 0.992로 굉장히 높으며, 모형의 p-value가 0.000으로 

적합함을 알 수 있다.
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<그림 5> LED대기업 1-3차 모형 진입/제거된 변수

<그림 6> LED대기업 1-3차 모형 계수

 이 경우 부채비율의 베타계수에 대한 p-value는 0.544로 유의수준 α 

=0.05(5% 수준)보다 높다. 그러므로 부채비율을 의미 없는 변수로 판단

하여 제거한 후 모형을 분석한다.

 독립변수가 자산총계, 유형자산 및 무형자산 3개일 경우 R2는 0.992이며 

모형의 p-value가 0.000으로 적합하다. 
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<그림 7> LED중소기업 1차 모형 분석내용

<그림 8> LED중소기업 1차 모형 계수

 분석한 결과를 바탕으로 최종 선택된 모형은 매출액 = 0.967 × 자산총

계 - 0.392 × 유형자산 + 0.419 × 무형자산 이다. 자산총계는 유형자

산, 무형자산, 부채 등을 포괄하는 지표이므로 다중공선성 관계로 인해서 

유형자산의 베타계수가 음으로 나온 것으로 판단된다.

2. 국내 LED 중소기업 - 자산총계 포함

 5개의 독립변수를 모두 모형에 넣었을 시 R2는 0.618로 나타났으며, 모

형의 p-value가 0.000으로 적합하다.
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<그림 9> LED중소기업 1-2차 모형 분석내용

 그러나 부채비율의 베타계수에 대한 p-value는 0.875이고, 무형자산의 

베타계수에 대한 p-value는 0.095이다. 부채비율의 p-value가 무형자산

의  p-value보다 높기에 순차적으로 의미 없는 변수를 제거한 후 모형을 

분석한다.



- 20 -

<그림 10> LED중소기업 1-3차 모형 분석내용

 부채비율을 독립변수에서 제외하고 난 후 4개의 독립변수를 모두 모형에 

포함한 경우 R2는 0.618로 나타났으며, 모형의 p-value가 0.000으로 적

합함을 알 수 있다. 이 경우 무형자산의 베타계수에 대한 p-value는 

0.090으로 유의수준 α =0.05(5% 수준)보다 높다. 그래서 무형자산을 

의미 없는 변수로 판단하여 제거한 후 모형을 분석한다.

 독립변수가 자산총계, 유형자산 및 유동비율 3개일 경우 R2는 0.618로 
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<그림 11> LED대기업 2차 모형 분석내용

나타났으며 모형의 적합도는 p-value가 0.000으로 적합하다. 그러므로 

최종 선택된 모형은 매출액 = 0.910 × 자산총계 - 0.177 × 유형자산 

- 0.130 × 유동비율 이다. 그러나 대기업을 분석한 결과와 같이 자산총

계는 유형자산, 무형자산, 부채 등을 포괄하는 지표이므로 다중공선성 관

계로 인해서 유형자산의 베타계수가 음으로 나온 것으로 판단된다. 

3. 국내 LED대기업 - 자산총계 미포함
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<그림 12> LED중소기업 2차 모형 분석내용

 1,2절의 분석방법과 동일하게 순차적으로 국내 LED대기업 모형을 분석

한 결과 최종모형은 매출액 = 0.213 × 유형자산 + 0.775 × 무형자산 

– 0.078 × 부채비율 이다.

4. 국내 LED중소기업 - 자산총계 미포함

 1,2,3절의 분석방법과 동일하게 순차적으로 국내 LED중소기업 모형을 
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분석한 결과 최종모형은 매출액 = 유형자산 × 0.568 이다. 선택된 모형

을 바탕으로 6장에서 중소기업적합업종제도가 이 요인에 어떠한 영향을 

미치는지 확인한다.
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<그림 13> 매출액 변동추이분석

<그림 14> 매출액 변동추이분석

Ⅵ. 재무분석결과

1. 매출액 변동 추이분석

 중소기업적합업종제도 실행 영향권인 2012년과 2013년도 결산 시 대기

업과 중소기업 모두 유사한 형태의 매출액 변동을 보였다.



- 25 -

<그림 15> 유형자산 변동추이분석

<그림 16> 유형자산 변동추이분석

 반면 관수시장에서 활발하게 거래하는 조달청 거래 상위기업은 2012년도

에 급격히 매출액 증가율이 상승하였으나 2013년도에는 하락하였다.

2. 유형자산 변동 추이분석

 대기업과 중소기업의 유형자산 변동추이에 차이가 감지되었다.
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 국내LED기업 유형자산 변동 추이를 분석한 결과 특이점이 확인 되었다. 

5장에서 분석한 결과 국내LED중소기업의 경영성과는 유형자산과 (+)정

의 관계로 나타났다. 그리고 재무자료를 분석하여 국내 LED중소기업의 유

형자산 변동추이를 확인한 결과 이 연구모형은 적합한 것으로 확인된다.

 하지만 관수시장에서 활발히 활동하는 조달청 거래 상위 기업군의 유형자

산 변동 추이를 분석한 결과 2013년 자료 기준으로 전년대비 매출액은 약

40% 감소한 반면 전년대비 유형자산은 약35% 가량 증가하는 결과를 보

였다. 이것은 중소기업 적합업종제도가 기업의 투자 의사결정에 영향을 미

치기 때문인 것으로 판단된다. 그리고 2012년도와 2013년도에 일반 중소

기업과 조달청 상위 중소기업의 유형자산 변동추이가 교차하는 이유는 조

달청 상위 기업군의 변화 때문인 것으로 판단된다.
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Ⅶ. 결론

 이 연구는 기업에 대해 외부지배구조로서 제도가 가지는 의미를 확인하기 

위해서 새로운 법 또는 제도의 적용이 기업의 경영성과에 영향을 미치는 

요인에 변화를 가져오고 이 변화는 재무지표로 반영된다는 전제하에 국내 

LED 기업을 대상으로 최근 가장 큰 영향을 미치는 것으로 판단되는 중소

기업적합업종제도를 중심으로 진행되었다.

 LED시장 조사결과 국내 LED시장은 LED생산을 위한 전 공정을 갖춘 관

수시장에서 활동할 수 없는 대기업과 LED생산을 위한 부분 공정을 갖춘 

관수시장에서 활동할 수 있는 중소기업이 양분화 되어 있는 것으로 확인 

되었다.

 이러한 특이점을 고려하여 국내 LED기업을 대기업과 중소기업으로 나누

어 각각의 경영성과에 미치는 요인을 연구모형을 통해 규명하였다. 연구모

형 분석결과 국내 LED 대기업의 기업성과는 유형자산과 무형자산 그리고 

부채비율이 영향요인으로 작용하고 있는 것으로 나타났다. 반면 국내 LED 

중소기업의 기업성과는 유형자산이 영향요인으로 작용하고 있는 것으로 나

타났다. 

 이 연구에서 확인된 결과를 바탕으로 중소기업적합업종제도가 국내 LED

기업에 미치는 영향을 재무적인 관점에서 분석한 결과 이 제도는 국내 

LED중소기업의 유형자산 투자 의사결정에 영향을 미치는 것으로 확인 되

었다. 유형자산이 일반적으로 기업에게 설비투자를 의미한다는 점을 고려

할 때, 외부지배구조로서 제도가 기업에게 미치는 영향이 중대하다고 할 

수 있다. 
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