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발  간  사

2001년 세계적으로 IT 붐이 붕괴하면서 위축된 우리나라의 설비투자

는 이후 최근까지도 설비투자의 본격적인 회복세가 나타나지 못하고 있

다. 설비투자 증가율이 과거에 비해 크게 낮아지면서 이와 같은 현상이 

갖는 의미에 대한 논란이 지속되고 있으며 원인에 대해서도 다양한 의

견들이 실증분석을 거치지 않고 제기되어 왔다.
설비투자 위축과 관련하여 이와 같이 다양한 의견들이 제시되는 것

은 기존의 공식통계가 주로 생산 측면에서 작성되었기 때문에 수요 측

면의 분석이 불가능하였다는 데 기인한다. 즉, 설비투자와 관련된 한국

은행이나 통계청의 총계자료로는 설비투자의 주체별 분석이 불가능하

기 때문에 투자주체별로 어떠한 부분의 투자가 부진한 것인지를 파악할 

수 없었다. 따라서 기존의 분석은 투자대상 품목에 대한 분석을 통해 투

자주체별 설비투자행태를 부분적으로 유추하는 데 그쳐 왔다.
본 연구는 기존의 거시변수 분석과 더불어 기업재무자료를 통해 구

축한 미시자료 분석을 통해 기존에 단편적으로만 실시되던 수요 측면의 

설비투자 분석을 보다 입체적․체계적으로 시도한다. 기업재무자료를 

통해 구축된 미시자료는 기업규모별․업종별 분석을 가능하게 함으로

써 우리나라 설비투자의 현실을 이해하는 데 기여할  뿐 아니라 정책 

수립을 위한 기초자료로도 활용될 여지가 클 것으로 기대된다. 이와 더

불어 기존 미시자료를 사용한 기업 설비투자에 대한 연구방법론을 기반

으로 우리나라 기업의 설비투자행태에 어떠한 변화들이 발생하고 있는

지도 살펴본다. 다만 본 연구는 지표의 개발 및 현황 파악에 집중한 반

면 현상이 발생한 원인에 대한 분석이 상대적으로 부족하다는 아쉬움을 

낳는다. 향후 추가적인 연구를 통해 설비투자 부진의 원인을 보다 심층

적으로 파악하고 정책수립에 기여하기를 기대한다.
본 보고서는 본원의 임경묵 박사에 의해 작성되었다. 저자는 연구과

정에서 귀중한 조언과 격려를 아끼지 않은 김준경․김현욱․최용석 등 



본원의 동료박사들에게 심심한 감사의 뜻을 표하고 있다. 특히 초기 연

구단계에서 연구방법론을 같이 검토하고 여타 분석자료를 제공해주는 

등 큰 도움을 준 조동철․김동석 박사에게 깊이 감사하고 있다. 또한 보

고서를 개선하는 데 많은 도움을 준 두 분의 검토자들에게, 그리고 자료

의 분석과 정리에 크게 기여한 김정연 연구원과 김현애 연구행정원에게

도 감사하고 있다.
끝으로 본 보고서의 내용은 저자의 개인적인 의견이며 본원의 공식

적인 견해가 아님을 밝혀두는 바이다.

2005년 12월 

한국개발연구원 원장 

현 정 택
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요 약

1. 배경과 목적

외환위기 발생으로 1998년에 급격하게 위축되었던 설비투자는 1999～
2000년에 거시경제여건 회복과 벤처․IT 붐으로 급격한 회복세를 보였

으나, 2001년의 IT 붐 붕괴로 설비투자가 위축된 이후 최근까지도 설비

투자의 본격적인 회복세가 나타나지 못하는 상황이다. 이에 따라 설비

투자 부진 원인에 대한 논란이 지속적으로 제기되어 왔다. 설비투자 위

축과 관련된 논란의 상당부분은 기존의 공식 통계가 주로 생산 측면에

서 작성되었기 때문에 수요 측면의 분석이 불가능하였다는 데 기인한

다.
본 연구는 기존의 거시변수 분석과 더불어 기업재무자료를 통해 구

축한 미시자료 분석을 통해 기존에 단편적으로만 실시되던 수요 측면의 

설비투자 분석을 보다 입체적․체계적으로 시도한다. 기업재무자료를 

통해 구축된 미시자료는 기업규모별․업종별 분석을 가능하게 함으로

써 우리나라 설비투자의 현실을 이해하는 데 기여할  뿐 아니라 정책수

립을 위한 기초자료로도 활용될 여지가 클 것으로 기대된다. 

2. 주요 연구내용

가. 거시자료 분석

국민계정 설비투자는 크게 나누어 기계류와 운수장비로 구성된다. 



2  기업의 설비투자행태 변화 분석

설비투자를 구성하는 두가지 항목인 기계류와 운송장비 중 2003년과 

2004년의 설비투자 침체는 주로 운수장비에 대한 투자부진에 기인하는 

것으로 나타난다. 운수장비 투자는 2003～04년 2년 연속 큰 폭의 감소세

를 기록한 반면 기계류는 2002년 이후 등락은 있었으나 지속적으로 증

가하였음을 알 수 있다. 우리나라 제조업체에 대한 전수조사에 가까운 

광공업통계조사에 따르면 전체 설비투자에서 운수장비가 차지하는 비

중이 1%에도 미치지 못하고 있으며, 상장사 재무제표나 외부감사대상

기업 재무제표에서 구축된 제조업 설비투자에서도 운수장비의 비중은 

1%에 미치지 못하고 있다. 따라서 운수장비는 주로 비제조업에 의해 투

자된다고 볼 수 있는데, 2003년 이후 설비투자가 침체된 것은 운수장비

의 투자비중이 높은 비제조업의 설비투자 부진에 기인하였을 가능성이 

높다는 결론을 도출할 수 있다. 비제조업은 제조업에 비해 상대적으로 

내수경기에 민감하게 반응하게 되므로 2003～04년의 설비투자 부진은 

상당부분 경기순환적인 측면, 즉 2001년과 2002년의 소비 붐과 이후 발

생한 소비침체에 영향 받았다고 평가할 수 있다.

나. 미시자료 분석

본 연구에서 사용된 설비투자는 기업재무자료의 현금흐름표를 통해 

구축되었다. 본 연구에서 구축된 설비투자와 국민계정 설비투자를 비교

하여 분석한 결과 다음과 같은 시사점이 도출되었다.
먼저 2002년까지는 국민계정의 명목 설비투자 증가율이 본 연구에서 

제시한 설비투자 증가율과 유사한 모습을 보이고 있으나 몇몇 기간에서 

국민계정의 설비투자 증가율과 상장사의 설비투자 증가율은 큰 차이를 

나타내고 있다. 설비투자 증가율이 상대적으로 큰 차이를 나타내는 기

간은 크게 다음의 세 기간으로 나누어 볼 수 있다. 세 기간은, 첫째 1995～
96년에 상장사의 설비투자 증가율이 국민계정 설비투자 증가율보다 높

게 나타나는 기간, 둘째 1999～2002년에 국민계정 설비투자 증가율이 

상장사의 설비투자 증가율을 상회하는 기간, 셋째 2003～04년의 상장사

의 설비투자 증가율이 국민계정의 설비투자 증가율을 크게 상회하는 기

간이다.
상장사의 설비투자 증가율과 국민계정 설비투자 증가율의 격차는 상
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장사가 대부분 대기업으로 구성되어 있다는 점을 감안하면 해석에 유용

하다. 먼저 첫 번째 구간은 외환위기 직전 구간으로 재벌을 포함한 대기

업의 과잉 설비투자가 발생하였던 구간으로 잘 알려져 있으며, 기존 연

구에서도 외환위기 이전 일반 기업에 비해 재벌의 설비투자가 높은 수

준을 보였음이 논의된 바 있다.
두 번째 구간은 외환위기 이후 재벌기업이 급격한 구조조정과정을 

거친 시기이며 동시에 1999～2000년의 벤처 및 IT 버블이 발생하였던 

시기이다. 따라서 재벌기업 등 대기업이 포함된 상장기업의 설비투자에 

비하여 대부분이 중소기업이었던 벤처기업 등이 포함된 국민계정 설비

투자 증가율이 높은 수준을 보였다고 볼 수 있다. 2001년과 2002년에는 

IT 경기 및 수출경기의 급락으로 상장사의 설비투자가 부진하였던 반면 

카드 버블의 발생으로 인해 내수가 호황을 이루었던 기간이었으므로 상

대적으로 내수비중이 높은 비상장 기업의 설비투자가 호조를 보였을 것

으로 판단된다.
세 번째 구간은 2003～04년 구간으로 상장사의 설비투자 증가율과 

국민계정 설비투자 증가율이 가장 큰 격차를 나타내는 기간이다. 본 기

간은 우리나라 경제에 소비 붐이 꺼지면서 극심한 내수침체가 발생한 

한편 수출경기는 사상 초유의 호황을 누린 기간이다. 따라서 2001～02
년의 소비 붐 기간에 설비투자를 늘려왔던 중소기업 및 내수 중심 기업

들의 설비투자가 위축되었을 가능성이 높으며, 반면 그간 구조조정으로 

인해 설비투자를 보수적으로 실시하던 대기업의 투자가 회복되었을 가

능성도 존재하는 기간이다.
이러한 추론을 보다 정확하게 확인하기 위해 분석대상을 외부감사대

상기업으로 확대하여 규모별․업종별 설비투자를 분석하였다. 먼저 제

조업 설비투자는 대기업의 경우 2003～04년 모두 높은 수준의 증가율을 

기록하였으나, 중소기업은 상대적으로 낮은 설비투자 증가율을 시현하

였다. 반면, 2003～04년중 비제조업의 경우에도 대기업의 설비투자 증가

율이 중소기업에 비해 양호한 모습을 보였으나 주목할 만한 점은 비제

조 중소기업의 설비투자 증가율이 2년 연속으로 마이너스를 기록하였다

는 점이다. 2003～04년중 대기업과 중소기업 모두 설비투자 호조세를 

보인 업종은 대부분 제조업이며 우리나라 수출에서 중요한 비중을 차지
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하는 업종들이다. 반면 전기․가스․수도, 통신, 도소매, 음식 및 숙박 

등 전형적인 내수 업종들의 부진이 두드러진다. 
이상의 분석결과는 앞서 거시자료 분석에서 추론한 바와 같이 2003～

04년의 설비투자 부진이 제조업보다는 비제조업, 대기업보다는 중소기

업의 부진에 의해 주도되었다는 결과와 일치한다. 따라서 향후 설비투

자의 회복은 최근 설비투자 부진을 주도한 중소기업 및 비제조업부문의 

회복에 의해 영향 받을 것으로 사료된다.

다. 투자성향의 변화

최근 설비투자가 부진한 모습을 보이면서 외환위기 이후 기업의 투

자성향이 여러 가지 이유로 하락하고 있다는 주장이 여러 경로를 통해 

제기되어 왔다. 따라서 본 연구에서는 기업 투자성향에 있어 변화가 발

생하고 있는지를 추가적으로 살펴보았다.
제조업의 경우 대기업의 투자성향은 외환위기 이후 급락하여 유형자

산 대비 30% 수준을 하회하다가 2003년 이후 급격하게 회복하여 2004
년에는 중소기업의 투자성향과 거의 유사한 수준까지 회복되었다. 반면 

중소기업의 투자성향은 외환위기 직후 급락한 이후 꾸준하게 증가하였

으나 2003년 이후에는 투자성향의 증가세가 더 이상 확대되지는 않고 

있다.
반면 비제조업의 경우 대기업과 중소기업 모두 외환위기 이전 수준

과 비교할 때 투자성향이 크게 하락하였으며 제조업과는 달리 회복세가 

나타나지 못하고 있다. 2001년과 2002년 중소기업의 투자성향이 상승하

였으나 동 시기에 나타난 투자성향의 회복은 가계신용확대 및 신용카드 

붐 등으로 발생하였던 소비 붐에 기인한 일시적인 현상으로 보아야 할 

것이다.

3. 요약 및 시사점

정책결정의 효율성은 정책대상에 대한 기초적인 현황파악이 없이는 

확보될 수 없다. 그간 설비투자에 대한 분석이 거시변수에 의존하여 왔
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기 때문에 추론에 의한 대책만이 제시되어 왔으며 현실에 대한 정확한 

파악이 이루어지지 못한 측면이 있다. 본 연구는 거시자료를 통한 분석

뿐 아니라 재무제표를 활용한 미시자료 분석을 통해 우리나라의 설비투

자 현실을 보다 세부적으로 파악할 수 있는 지표 도출을 시도하였다. 현
금흐름표를 통해 분석된 본 연구는 향후 설비투자에 대한 연구에서 설비

투자를 기업별로 추계하는 데 유용하게 활용될 수 있을 것으로 기대한

다.
본 연구의 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 2003～04년에 발

생한 설비투자의 부진은 상당부분 내수경기의 침체에 기인하였다. 즉, 
구조적인 원인이 존재할 수 있으나 경기순환적인 원인도 매우 중요한 

영향을 미쳤다. 둘째, 그간 설비투자의 변화를 제조업이 주도한다는 통

념과는 달리 비제조업의 설비투자가 매우 중요한 역할을 담당하고 있으

며 2003～04년의 투자부진이 제조업보다는 비제조업 그리고 대기업보

다는 중소기업의 부진에 의해 주도되었다는 점을 알 수 있었다. 특히 비

제조 중소기업의 경우 설비투자 증가율이 2년 연속 마이너스를 기록하

였으며, 분석에 포함된 기업들이 중소기업으로 분류되기는 하였으나 경

제 전체적으로 볼 때에는 상대적으로 규모가 큰 기업들이라는 점을 감

안하면 영세기업들의 경우에는 더욱 투자가 위축되었을 가능성이 높다. 
셋째, 기업의 투자성향 측면에서 볼 때 제조업의 투자성향이 유형자산 

대비 설비투자로 측정될 경우 회복세를 나타낸 반면 비제조업의 회복세

는 여전히 뚜렷하게 나타나지 않고 있다.
그간 우리나라에서 설비투자와 관련된 정책은 대부분 제조업을 중심

으로 이루어진 것이 사실이다. 향후 정책수립과정에서는 투자성향의 하

락이 비제조업을 중심으로 나타나고 있다는 점을 감안하여 비제조업의 

투자부진원인을 보다 상세히 파악하여 대처하는 노력이 요구될 것으로 

판단된다.
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외환위기 발생으로 1998년에 급격하게 위축되었던 설비투자는 1999～
2000년에 거시경제여건이 회복되고 벤처 및 IT 붐이 발생함에 따라 급

격한 회복세를 보였다. 이후 전세계적인 IT 붐이 붕괴하면서 2001년에 

우리나라의 설비투자도 크게 위축되었으며 최근까지도 설비투자의 본

격적인 회복세가 나타나지 못하는 상황이다. 
설비투자 증가율이 과거에 비해 크게 낮아지면서 이와 같은 현상이 

갖는 의미에 대한 논란이 지속되고 있으며 원인에 대해서도 다양한 의

견들이 실증분석을 거치지 않고 제기되어 왔다. 일부에서는 설비투자 

증가율이 지나치게 하락하여 ‘잠재’성장률이 위축될 수 있다는 주장을 

펴고 있으며, 일부에서는 이와 같은 설비투자 위축이 과도한 규제나 불

안한 노사관계 때문이라는 주장을 제시하기도 한다. 한편 이와 같은 설

비투자 위축이 외환위기 이후 ‘대마불사’라는 신화가 더 이상 성립하지 

않게 되었기 때문에 과거에 비해 기업들이 보수적으로 행동하기 때문에 

발생한 것이라는 의견도 존재한다.
설비투자 위축과 관련하여 이와 같이 다양한 의견들이 제시되는 것

은 기존의 공식통계가 주로 생산 측면에서 작성되었기 때문에 수요 측

면의 분석이 불가능하였다는 데 기인한다. 즉, 설비투자와 관련된 한국

은행이나 통계청의 총계자료로는 설비투자의 주체별 분석이 불가능하

기 때문에 투자주체별로 어떠한 부분의 투자가 부진한 것인지를 파악할 

수 없었다. 따라서 기존의 분석은 투자대상 품목에 대한 분석을 통해 투
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자주체별 설비투자행태를 부분적으로 유추하는 데 그쳐 왔다.
본 연구는 기존의 거시변수 분석과 더불어 기업재무자료를 토대로 

구축한 미시자료 분석을 통해 기존에 단편적으로만 실시되던 수요 측면

의 설비투자 분석을 보다 입체적․체계적으로 시도한다. 설비투자의 미

시자료와 거시자료를 결합하여 분석하려는 시도는 이미 미국 문헌 등에

서 사용된 분석방식이다. 본 연구에서는 이러한 분석방법론을 바탕으로 

설비투자 부진의 개괄적인 원인 및 부진 부문을 대기업과 중소기업 및 

제조업과 비제조업으로 구분하여 분석하였다.
기업재무자료를 통해 구축된 미시자료는 기업규모별․업종별 분석

을 가능하게 함으로써 우리나라 설비투자의 현실을 이해하는 데 기여할 

뿐 아니라 정책수립을 위한 기초자료로도 활용될 여지가 클 것으로 기

대된다. 이와 더불어 기존 미시자료를 사용한 기업 설비투자에 대한 연

구방법론을 기반으로 우리나라 기업의 설비투자행태에 어떠한 변화들

이 발생하고 있는지도 살펴본다.
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제1절 연구의 동기

외환위기 이후 발생한 투자 위축은 우리나라에만 국한된 현상은 아

니다. 최근 IMF의 연구에 따르면, 외환위기를 겪은 동아시아 국가들의 

투자가 외환위기 이후 위축된 반면 저축률은 외환위기 이전 수준을 크

게 벗어나지 않고 있어 신흥공업국에 큰 규모의 경상수지 흑자가 발생

하고 있음을 알 수 있다.1) 
이와 같은 저축과 투자의 괴리에 대하여 혹자는 과잉저축2)이라는 표

현을 하고 있으며 혹자는 과소투자라는 표현을 사용하기도 한다.
[그림 2-1]에서 신흥공업국에 대하여 분석한 것과 유사하게 우리나라

의 경우에도 GDP 대비 투자비중이 외환위기 이후 급락한 후 정체된 수

준을 유지하고 있다. GDP 대비 투자비중은 70년대 이후 지속적으로 상

승하여 1991년에는 38.2%를 기록하였으며 이후 외환위기 전까지 30% 
중반대를 유지하였으나 외환위기 발생 이후 급락하여 28%대에 머물고 

있다.
본 연구에서 물적요소 투입인 설비투자와 건설투자 중 설비투자에 

보다 집중하는 것은 다음의 두 가지 측면이 고려된 것이다.
먼저 외환위기 이후 설비투자의 위축이 건설투자에 비해 두드러지게 

  1) IMF(2005) 참조.
  2) Global Saving Glut으로 자주 표현되고 있다.
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[그림 2-1]  동아시아의 투자, 저축 및 경상수지 추이(GDP 대비 비중)
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[그림 2-2]  GDP 대비 총투자 비중추이
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나타나고 있다. GDP 대비 건설투자는 외환위기 이후 비중이 하락한 후 

2003～04년 들어 비중이 소폭 확대되었으나 설비투자의 경우에는 GDP 
대비 비중이 2003년과 2004년에 걸쳐 지속적으로 축소되었다. 

또한 최근에 설비투자 위축에 더욱 관심이 높아진 점을 감안한 것으
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[그림 2-3]  GDP 대비 설비투자와 건설투자의 비중 추이
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로 이와 같은 설비투자에 대한 관심은 2003년과 2004년에 수출 회복과 

더불어 생산 증가율이 높아지고 제조업 가동률이 회복된 가운데 설비투

자 증가율이 여전히 낮은 수준을 보인 데 기인한다. 이에 대해서는 3장

에서 자세히 논의하도록 하겠다.
둘째, 건설투자의 위축에 비해 설비투자의 위축에 대하여 더욱 큰 우

려가 제기되는 것은 설비투자가 건설투자에 비해 경제성장에 더욱 중요

한 역할을 담당하고 있다는 기존 연구에 기인한 것으로 판단된다. 관련 

연구로는 초기에 제시된 De Long and Summers(1991)에서부터 Jones 
(1994) 등이 있으며 기술의 발전이 투자되는 설비(equipment)에 체화

(embodied)되어 있기 때문에 설비투자가 경제성장에서 중요한 역할을 

담당하고 있다는 점을 강조하고 있다. 반면 기존연구에서 경제성장에 

대한 결정요인에서 건설투자(structure investment)는 중요도가 낮게 나타

났다. 또한 Sala-i-Marin(1997)은 과거 문헌에서 경제성장에 영향을 미치

는 것으로 분석된 다양한 변수들의 통계적 유의성이 얼마나 견고(robust)
한지를 분석하였으며 이 분석에서도 설비투자가 가장 통계적 유의성이 

높은 변수로 보고된 반면 건설투자는 통계적 유의성이 낮은 것으로 보

고된 바 있다.
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제2절 기존 연구 개관

기존 연구에서 투자와 관련하여 미시자료의 중요성이 보다 강조되게 

된 것은, Jorgenson 및 Tobin's Q 등 기존 이론으로는 투자에 대한 설명이 

적절하게 이루어지지 않는다는 점과, 미시자료에 대한 기술통계량으로부

터 일단 투자가 이루어질 경우에는 매우 대규모 투자(lumpy investment)
가 실현된다는 점이 발견된 이후이다. 이후 기업별 투자의 비가역성

(irreversible investment)을 설명하면서 미시자료를 통해 거시적 시사점을 

도출하려는 노력들이 진행되어 왔다.3)

본 연구와 가장 밀접한 관계를 가진 기존 연구로는 Becker et 
al.(2005)를 들 수 있다. 이 연구는 미국의 공장단위(plant level) 미시 설

비투자자료를 기반으로 설비투자 수요 측면의 미시자료의 집계를 공급

측면의 거시자료와 비교하는 작업을 수행한 것이다. 본 연구가 공장단

위의 설비투자자료를 사용하기보다는 기업별 재무자료에서 설비투자자

료를 추출하였다는 차이는 존재하나 기본 연구방법론에는 큰 차이가 없

다.4)

한편 국내 설비투자 위축과 관련하여서는 그간 한국은행, 산업은행 

및 민간경제연구소를 중심으로 다양한 연구가 제시되어 왔다. 한국은행

은 ꡔ최근의 설비투자 부진원인과 정책과제ꡕ(2005)라는 보고서를 통해 

최근 확장적 거시정책에도 불구하고 설비투자가 부진한 원인에 대해 분

석하였다. 이 보고서는 투자의 기대수익률 저하와 투자환경의 불확실성 

증대 등 일반적인 요인 외에 근본적으로 설비투자 유발경로에 어떤 변

화가 있지 않은가 하는 의문 제기를 통해 이러한 시각에서 설비투자 부

진의 원인과 대응과제를 검토하였다. 먼저, 산업별 분석을 통해 최근의 

설비투자 부진이 비제조업보다는 주로 제조업부문에서 두드러지게 나

타나고 있으며 외환위기 이후에는 제조업 내에서도 업종별․기업규모

  3) Caballero, Engel, and Haltiwanger(1995) 등을 참조.
  4) 우리나라에도 공장단위 미시자료가 존재하지만 자료 공급의 시차가 상대적으로 길

어 본 분석에서는 이용하지 않았다. 이에 대한 상세한 논의는 3장을 참조하라.
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별로 투자의 양극화 현상이 심화되고 있음을 지적하였다. 또한 설비투

자 조정압력을 이용하여 측정한 설비투자 수요와 비교하여 볼 경우 외

환위기 이후 제조업의 실제 설비투자가 투자수요에 비해 과도하게 둔화

되었음을 보이면서 설비투자 부진이 소비를 중심으로 한 수요부진 이외

에 다른 근본적․구조적인 요인에도 상당부분 기인함을 밝혔다. 이 보

고서는 일반적으로 경제발전의 초기단계에서는 노동력에 비해 자본스

톡이 부족하여 높은 자본의 한계생산성이 왕성한 설비투자 수요를 유발

하였으나, 물적자본 투입 위주의 경제성장이 지속되는 과정에서는 한계

생산성이 낮아지면서 이러한 초기형 설비투자 수요는 둔화되고 R&D 및 

교육훈련투자 등 질적투자에 의해 유발되는 설비투자의 내생성이 증대

한다고 지적하였다. 따라서 우리나라가 물적자본 투입 위주의 성장전략

에서 벗어나지 못하고 설비투자 유발경로 변화에 시의적절히 대응하지 

못한 것이 주요 선진국에 비해 설비투자 부진현상이 심화된 일차적인 

요인이라고 밝혔다. 또한 1990년대 이후 고수익 투자기회의 감소, 생산

기반의 세계화와 중국경제의 부상, 기업가정신의 후퇴와 보수적 경영행

태의 확산, 금융 면의 제약, 투자의 불확실성 증가 및 소비부진과 같은 

구조적 요인들이 제조업을 중심으로 우리나라 설비투자 부진을 더욱 심

화시키는 원인으로 작용했다고 지적했다. 따라서 이 보고서는 설비투자

를 근본적으로 활성화하기 위해서 종래의 물적투입 위주의 양적인 투자

전략에서 벗어나 기술 및 인적자본 투자의 지속적인 확대 및 투자인프

라 확충과 같은 내생적인 투자유인을 강화하기 위한 질적 투자전략으로

의 전환이 필요하다고 주장한다. 또한 설비투자를 본격적으로 활성화하

기 위해서는 투자환경의 불확실성 축소, 거시정책의 패러다임 전환, 금
융부문의 역할 제고, 경영권 안정장치 도입과 대북경협 강화를 통해 구

조적인 투자저해요인을 해소할 필요가 있다고 밝혔다. 
한편, 송태종(2004)은 최근 설비투자 압력이 높아지고 있음에도 불구

하고 실제 기업들의 투자가 여전히 감소세에서 벗어나지 못하는 원인에 

대해 분석하였다. 이 보고서는 그 해답으로 2004년 1/4분기중 대부분 업

종의 투자압력은 낮은데도 불구하고 일부업종의 투자전략만 과도하게 

높아져 제조업 전체의 투자압력이 높아졌음을 밝히면서 산업 간 경기 

양극화를 지적하였다. 또한 산업 간 투자압력의 격차가 커지고 있는 것
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은 수출부문의 호조세가 내수부문으로 확산되지 않고 내수와 수출 간에 

단절화 현상이 심화된 데 기인하며 이러한 수출과 내수 간 양극화와 단

절화 현상은 기업규모 간 투자양극화로 이어진다고 밝혔다.
오승곤․김성환(2005)은 최적자본스톡이론을 중심으로 1990년부터 

2004년까지의 분기자료를 이용하여, 국내 설비투자의 결정요인을 분석

하였다. 실증분석 결과에 따르면, 첫째 국내 설비투자는 수요요인인 

GDP에 가장 큰 영향을 받는 것으로 나타났고, 수익요인과 비용요인에 

동시에 영향을 미치는 실질대미환율의 경우는 비용요인의 영향력이 상

대적으로 크게 나타났다. 둘째, 설비투자와 실질금리의 관계는 장단기분

석 모두 이론적 기대와는 달리 정의 관계로 나타나 실질금리가 국내 설

비투자에 미치는 영향은 미미한 것으로 판단하였다. 셋째, 외환위기를 

전후로 한 단기동태식 분석결과, 외환위기 이전에는 기업들이 수요요인

과 환율변수만을 고려하였으나, 외환위기 이후에는 자본재 상대가격을 

중심으로 한 비용요인에 대한 고려 역시 하고 있음을 지적하였다. 이상

의 결과로부터, 외환위기 이후 최근의 설비투자 결정에는 여전히 수요

요인인 GDP가 가장 큰 영향을 미치고 있으며 이전과는 달리 자본재 상

대가격 등 비용요인의 영향력 또한 커지고 있는 반면, 금리는 설비투자

에 별다른 영향을 미치지 않음을 밝혔다. 따라서 이 보고서는 설비투자

의 활성화를 위해서는 금리정책보다는 수요기반의 확충을 위한 내수회

복과 설비투자의 시행에 수반되는 자본재 구입비용을 낮출 수 있는 효

율적인 정책 집행이 필요하다고 지적하였다.
이와 같은 기존 연구와는 달리 본 연구는 거시자료 분석과 미시자료 

분석을 병행하여 설비투자 부진 원인 및 부진 부문에 대한 분석을 실시

하였다.



제３장

설비투자 추이 분석

제1절  거시자료 분석

1. 분석자료

우리나라에서 설비투자와 관련한 공식적인 자료로는 한국은행에서 

집계하는 국민계정상의 설비투자자료와 통계청이 집계하는 월별 설비

투자 추계자료를 들 수 있다. 한국은행의 설비투자자료와 통계청의 설

비투자 추계자료는 모두 생산 측면(supply side)에서 조사된 자료이다. 
본 연구에서는 조사범위가 넓고 투자액수가 보고되어 있는 한국은행의 

국민계정상 설비투자자료를 중심으로 논의를 진행하기로 한다.5)

한국은행의 설명에 따르면 국민계정 설비투자는 기본적으로 ｢재화유

통추적법｣(commodity flow method)에 의하여 추계된다. 재화유통추적법

이란 투자를 자본재의 총공급에서 중간수요, 소비, 수출 및 재고변동을 

차감하는 방식으로 정의하는 방식이다. 즉, ‘투자 = 총공급(생산 + 수입) 
ꠏ 중간수요 ꠏ 소비 ꠏ 수출 ꠏ 재고변동’으로 정의한다. 다만 한국은행에 

따르면 상품별 설비투자액을 각종 설비투자 관련 지표와 비교하여 직접 

획득이 가능한 자료가 있을 경우 이를 대체하거나 간접지표를 이용하여 

추계금액을 조정한다고 밝히고 있다. 미국, 일본 등 주요국의 경우에도 

  5) 통계청의 설비투자 추계자료는 지수 형태로 되어 있어 기업의 재무자료를 사용하여 

구성한 본 연구의 미시자료의 액수와 수준 비교를 실시하기 어렵다는 단점도 있다.
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기본적으로 재화유통추적법을 이용하고 있으며 우리나라와 마찬가지로 

설비투자 취득액을 직접 추계하는 방법을 병행하고 있다.6)

한국은행의 설비투자자료는 크게 기계류와 운송장비로 분류되어 있

다. 기계류와 운송장비는 보다 세부적으로 분류되어 있으나, 한국은행의 

발간물에서 일부자료를 확인할 수 있을 뿐 공식적인 공개는 이루어지지 

않고 있는 상황이다. 최근 한국은행의 자료에 1995년 이후 세부 항목별 

설비투자에 대한 자료가 제공되었으므로 이를 활용하여 부분적인 분석

을 실시하였다.
국민계정에서 설비투자를 산업별로 직접 측정할 수는 없으나 산업별

로 투자(설비투자와 건설투자 및 무형자본이 모두 포함된 총고정자본 

형성)가 어떻게 이루어지고 있는지는 국민계정의 부속표에 제공되는 경

제활동별 총고정자본형성을 통해 살펴볼 수 있다. 경제활동별 총고정자

본형성자료는 산업별로 총고정자본형성에 대한 정보를 담고 있음에도 

불구하고 긴 시차7) 및 설비투자와 건설투자의 분리가 불가능하다는 점 

때문에 그간 설비투자 등 투자에 대한 분석에 거의 이용되지 않아왔다. 
그러나 산업별 투자결정이 내려질 때 건설투자와 설비투자를 완전히 독

립적으로 결정할 가능성이 낮다는 측면을 감안하면 본 자료를 통해 산

업별 투자패턴을 이해하는 데 도움이 될 것으로 판단된다. 이에 더하여 

2절에서 미시자료에 대한 소개를 마친 후 미시자료를 통한 거시적 시사

점의 도출이라는 본 연구의 접근방식이 얼마나 적합성을 가질 수 있는

지를 본 자료를 사용하여 검증하도록 한다.

2. 설비투자 추이 및 부문별 분석

가. 설비투자와 관련된 기존 논의에 대한 검토

기존에 우리나라의 설비투자와 관련된 연구들은 설비투자를 설명하

는 요인으로 주로 수출증가율, 산업생산증가율, 제조업가동률 및 실질 

실효환율 등을 고려하여 왔다. 

  6) Becker et al.(2005) 등을 참조.
  7) 2005년 말 현재 2003년까지의 자료만이 이용가능함.
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[그림 3-1]  설비투자 증가율과 관련 지표의 추이
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  자료: 한국은행.

이러한 변수들을 살펴보면 수출, 산업생산, 제조업가동률 모두 제조

업과 관련된 변수라는 점을 알 수 있다.8) 즉, 우리나라의 연구에서는 대

부분 설비투자의 결정요인으로 제조업과 관련된 변수들만을 주로 고려

하였던 경향을 보인다. 즉, 설비투자에 대한 논의가 제조업을 중심으로 

진행되는 경향을 보여왔던 것이 사실이다.
실제 최근까지 이러한 분석에는 큰 무리가 발생하지 않았다. [그림 

3-1]에서 볼 수 있듯이 대략 2002년 전까지는 설비투자와 과거 설비투자

를 잘 설명하는 것으로 여겨졌던 변수들은 설비투자 추이를 잘 설명하

는 것처럼 나타났다. 그러나 2003년 이후 관련 지표의 호조에 비해 설비

투자는 과거에 비해 매우 낮은 수준을 보였다.9)

간단한 회귀분석을 통해 이를 확인해 보도록 하자. 회귀분석을 위해

서는 거시자료 분석에 자주 이용되는 Jorgenson 등에 의해 제시된 최적

  8) 물론 비제조업의 업황을 설명할 수 있는 지표의 경우 서비스업지수가 1999년에 만

들어지기 이전에는 존재하지 않았던 점도 분석이 제조업에 치우치게 한 요인 중 하

나였을 것이다.
  9) 설비투자를 기존에 잘 설명하던 변수들의 추이에 비해 실제 설비투자가 매우 낮은 

수준을 보이고 있다는 점은 최근 설비투자부진을 설명하려고 했던 기존 우리나라 

연구에서 이미 여러 차례 논의된 바 있다(전승철․김영준․하준경[2005] 등을 참조).
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[그림 3-2]  실제 설비투자 증가율과 설비투자 증가율 추정치
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  자료: 한국은행.

자본스톡이론을 기초로 한다. 동 Jorgenson 모형에 따르면 균형수준의 

설비투자는 생산량( ) 및 설비투자 비용( )에 의하여 결정되며 본 연

구에서는 각각의 대용변수로 산업생산지수와 실질실효환율을 사용하였

다. 분석대상기간은 1990년에서 2004년이다.

설비투자증가율   ×산업생산증가율×실질실효환율변화율
     

관측치수 = 14,   

[그림 3-2]는 실제 설비투자 증가율과 위의 회귀식을 통해 추정된 설

비투자 증가율 추정치를 보여주고 있다. 2002년 이후 실제 설비투자 증

가율이 추정치를 크게 하회하고 있음을 알 수 있다.
그렇다면 최근 제조업과 관련된 대부분의 지표들이 호조세를 보임에

도 불구하고 제조업이 설비투자를 늘리지 않고 있는 이유는 무엇일까? 
이에 대한 보다 구체적인 해답은 미시자료를 통한 분석에서 실시할 것

이지만, 총량지표를 통해서도 어느 정도의 실마리를 찾을 수 있다.
앞서 언급한 바와 같이 국민계정의 부속표에는 업종별 총고정자본형
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<표 3-1>  제조업 총고정자본형성과 설비투자 추이(실질)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

설비투자 71.2 77.8 70.3 40.5 55.5 74.2 67.5 72.6 71.7

총고정자본형성

(제조업)
42.5 47.2 48.3 25.8 33.6 44.6 39.2 44.3 48.2

성자료가 제공되고 있다. 이 중 <표 3-1>에 제시된 제조업의 총고정자본

형성 추이를 살펴보도록 하자. 
먼저 주목할 만한 사실은 실질설비투자가 외환위기 이후의 최고 수

준이었던 2000년의 수치를 넘어서지 못하고 있는 반면 제조업의 총고정

자본형성은 2003년에 2000년의 수준을 넘어서고 있다. 물론 총고정자본

형성에는 건설투자와 무형고형자산에 대한 투자가 포함되어 있어 이러

한 현상이 제조업의 설비투자 회복에 따른 것이라고 단정지을 수는 없

다. 그러나 [그림 3-3]에서 보고된 바와 같이 제조업의 총고정자본형성 

증가율이 설비투자 증가율을 2002년 이후 상회하고 있다는 점을 볼 때 

최소한 제조업의 투자(설비+건설+무형고정자산)가 설비투자자료에서 

나타난 정도로 위축되지 않았다는 사실을 알 수 있다.
[그림 3-4]는 제조업과 비제조업의 총고정자본형성 증가율을 비교한 

것이다. 그림에서 볼 수 있듯이 과거 제조업과 비제조업의 총고정자본

형성 증가율은 변동폭의 정도는 다르지만 비슷한 추이를 보여왔다. 그

라나 이러한 동행성이 2001년 이후 약화된 것으로 나타나고 있는데 이

는 2001～02년의 소비 붐과 이후 발생한 소비침체 등에 의해 영향 받았

을 가능성이 높다.
지금까지 살펴본 지표들을 통해 다음과 같은 시사점을 얻을 수 있다. 

첫째, 설비투자는 과거 설비투자를 잘 설명해온 제조업지표 기준으로 

볼 때 제조업지표들이 양호하였음에도 불구하고 2003～04년 침체되었

으며, 둘째 제조업 총고정자본형성은 2003년에 설비투자10) 증가율에 비

해 양호한 증가세를 나타내었고, 셋째 제조업 총고정자본형성과 비제조업 

 10) 제조업과 비제조업이 모두 포함되었음에 유의.
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[그림 3-3]  제조업의 총고정자본형성 증가율과 국민계정 설비투자 
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  자료: 한국은행.

[그림 3-4]  제조업과 비제조업의 총고정자본형성 증가율 추이
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  자료: 한국은행.
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[그림 3-5]  서비스생산 증가율과 비제조업 총고정자본형성 증가율 추이
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  자료: 한국은행.

총고정자본형성의 동행성이 2001년 이후 약화되었다. 이 세 가지 시사

점들을 종합하여 보면 2003～04년 설비투자 부진이 제조업보다는 비제

조업의 설비투자 부진과 관련이 있을 가능성을 시사한다.  
따라서 비제조업 총고정자본형성을 비제조업의 산출을 잘 반영할 것

으로 여겨지는 서비스생산지수와 연계하여 살펴보도록 하자. [그림 3-5]
는 서비스생산 증가율과 비제조업의 총고정자본형성 증가율을 비교한 

것이다. 서비스생산지수의 시계열이 짧아 계량분석을 할 수는 없지만 

서비스업의 총고정자본형성이 서비스생산지수와 동행하는 것으로 나타

난다. 

나. 설비투자 항목별 분석

아래에서는 국민계정에서 추계된 설비투자를 투자항목별로 분류하

여 살펴보기로 한다. 
국민계정 설비투자는 크게 나누어 기계류와 운수장비로 구성된다. 

전체 설비투자에서 운수장비가 차지하는 비중은 연도별로 소폭 변화는 

있으나 약 20% 내외이며 기계류의 비중은 약 80% 내외로 나타나고 있다.
설비투자를 구성하는 두 가지 항목인 기계류와 운송장비 중 2003년과 
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[그림 3-6]  기계류 및 운수장비의 증가율 추이
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  자료: 한국은행.

2004년의 설비투자 침체는 주로 운수장비에 대한 투자부진에 기인하는 

것으로 나타난다. 운수장비 투자는 2003～04년 2년 연속 큰 폭의 감소세

를 기록한 반면 기계류는 2002년 이후 등락은 있었으나 지속적으로 증

가하였음을 알 수 있다. 우리나라의 제조업체에 대한 전수조사에 가까

운 광공업통계조사에 따르면 전체 설비투자에서 운수장비가 차지하는 

비중이 1%에도 미치지 못하고 있으며,11) 상장사 재무제표나 외부감사

대상기업 재무제표에서 구축된 제조업 설비투자에서도 운수장비의 비

중은 1%에 미치지 못하고 있다. 따라서 운수장비는 주로 비제조업에 의

해 투자된다고 볼 수 있다.
위에서 서술된 내용을 종합하여 보면 2003년 이후 설비투자가 침체

된 것은 운수장비의 투자비중이 높은 비제조업의 설비투자 부진에 기인

하였을 가능성이 높다는 결론을 도출할 수 있으며, 이는 앞서 총고정자

본형성자료 등을 통한 분석결과를 지지하고 있다.
투자항목을 더욱 세부로 나눌 경우 운수장비는 자동차와 기타 운송

장비로 구분할 수 있다. 운수장비에서 자동차항목이 차지하는 비중은 

 11) 본 자료를 제공해 주신 김동석 박사님께 감사드린다.
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[그림 3-7]  설비투자 및 설비투자 항목별 증가율 추이
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  자료: 한국은행.

<표 3-2>  항목별 설비투자 추이(명목)

(단위: 조원)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

설비투자 71 77 70 40 55 74 67 72 71 74

운수장비 18 19 17 8 14 17 15 17 15 13

자동차 14 15 14 7 12 13 14 15 12 10

기타운송장비 3 4 2 1 2 3 1 1 2 3

기계장치 52 57 52 31 41 56 51 55 56 60

일반기계 34 37 31 14 17 23 20 22 23 26

전기전자기기 10 12 13 11 17 24 23 24 22 22

정밀기기 5 5 5 3 4 6 5 6 8 10

기타 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1

자료: 한국은행.
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[그림 3-8]  민간소비 증가율과 설비투자(자동차 제외) 증가율 추이
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  자료: 한국은행.

[그림 3-9]  민간소비 증가율과 자동차설비투자 증가율 추이

-15

-10

-5

0

5

10

15

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

민간소비증가율 (좌축)

자동차설비투자 증가율 (우측)

(%)

  자료: 한국은행.

약 80%에 달하는 것으로 나타난다. 세부 항목별 설비투자 증가율을 살

펴보면 2003～04년중 운수장비에 대한 투자에서도 특히 자동차설비투

자가 부진하였음을 알 수 있다. 
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투자항목 기준으로 자동차의 설비투자가 부진하였던 것은 내수침체

와 밀접한 연관을 지니는 것으로 분석된다. [그림 3-8]과 [그림 3-9]는 민

간소비 증가율을 설비투자(자동차 제외) 및 자동차설비투자와 각각 비

교․대비한 것이다.
그림들에서 나타나듯이 민간소비 증가율과 자동차 제외 설비투자 증

가율은 1999년까지 동행하는 모습을 나타내었으나 2000년 이후 그 동행

성이 크게 약화된 모습을 보인다. 반면 민간소비 증가율과 자동차설비

투자 증가율은 2000년 이후에도 동행성이 유지되고 있어, 자동차설비투

자 증가율이 내수경기에 민감하게 반응하고 있음을 알 수 있다. 따라서 

2003～04년의 설비투자 부진은 상당부분 경기순환적인 측면, 즉 2001년

과 2002년의 소비 붐과 이후 발생한 소비침체에 의해 영향 받았다고 평

가할 수 있다.12)

제2절  미시자료 분석

1. 분석자료

본 연구에서는 미시자료로 크게 두 가지 자료를 구분하여 이용하였

다. 분석대상을 상장사(유가증권시장 및 코스닥시장 기업)에 한정할 경

우에는 WiseFn에서 제공하는 재무자료를 사용하였으며, 외부감사대상기

업까지 분석대상을 확대할 경우에는 한국신용평가정보의 재무자료 DB
를 활용하였다. 분석대상에서 금융업은 재무자료의 형식이 지나치게 차

이를 나타내고 있어 분석에서 제외하였다. 따라서 분석대상은 제조업과 

금융업을 제외한 비제조업으로 설정되었다.
설비투자를 측정할 수 있는 다른 미시자료로는 통계청에서 작성하는 

｢광공업통계조사｣ 자료도 존재한다. ｢광공업통계조사｣는 방대한 범위의 

공장단위별 생산, 투자, 고용 등에 대한 자료를 담고 있으나 재무자료에 

비해 시차가 길게 존재한다. 따라서 최근 급변하고 있는 투자에 대한 분

 12) 2001～02년의 경우 자동차설비투자 증가율이 자동차 제외 설비투자 증가율을 2년연

속 상회하였음을 주지할 필요.
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<표 3-3>  상장사 연도별 기업 수

(단위: 개)

비제조업 제조업
합계

대기업 중소기업 합계 대기업 중소기업 합계

1990 78 45 123 241 288 529 652

1991 79 47 126 245 303 548 674

1992 79 47 126 247 303 550 676

1993 81 48 129 250 316 566 695

1994 82 53 135 256 339 595 730

1995 85 57 142 262 369 631 773

1996 86 62 148 263 387 650 798

1997 89 64 153 260 399 659 812

1998 89 59 148 259 401 660 808

1999 88 60 148 260 401 661 809

2000 88 63 151 269 462 731 882

2001 95 70 165 284 561 845 1010

2002 96 74 170 295 620 915 1085

2003 96 74 170 297 634 931 1101

2004 109 77 186 355 652 1007 1193

석이 제한적으로 이루어질 수밖에 없으며 비제조업에 대한 통계를 전혀

담고 있지 않기 때문에 분석에 제한이 존재하여 본 연구에서는 다루지 

않았다. 그러나 장기적으로는 ｢광공업통계조사｣와 재무자료를 활용한 

연구를 통해 더 풍부하고 정확한 분석을 실시할 수 있을 것으로 기대하

고 있다.
WiseFn 자료를 통한 상장사 재무자료 분석은 증권사 등 금융기관의 

애널리스트들에 의해 지속적으로 모니터링된 자료이므로 자료의 정확

도가 높다는 장점을 지니지만 반면 기업의 숫자가 매우 제한된다는 단

점도 존재한다. 이에 더하여 상장사의 경우 대부분 경제전체에 존재하
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<표 3-4>  외부감사대상기업 연도별 기업 수

(단위: 개)

비제조업 제조업
합계

대기업 중소기업 합계 대기업 중소기업 합계

1995 330 1289 1619 498 2822 3320 4939

1996 337 1367 1704 502 2973 3475 5179

1997 369 1654 2023 510 3392 3902 5925

1998 374 1754 2128 509 3497 4006 6134

1999 383 1877 2260 523 3739 4262 6522

2000 409 1947 2356 536 4169 4705 7061

2001 454 2168 2622 551 4585 5136 7758

2002 493 2515 3008 564 5041 5605 8613

2003 502 2632 3134 578 5271 5849 8983

2004 550 2525 3075 653 5078 5731 8806

는 기업과 비교할 때 규모가 상대적으로 매우 큰 기업 중심으로 이루어

져 있어 중소기업의 투자가 어떻게 이루어지고 있는지 파악하기 어렵다

는 단점도 있다.
본 연구에서는 이러한 상장사 자료의 단점을 보완하기 위하여 한국

신용평가정보에서 제공하는 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무자료 

DB를 활용하였다. 한국신용평가정보에서 제공하는 자료에는 자산 70억

을 초과하는 외부감사대상기업이 기준이 되므로 상장사에 비해 범위가 

크게 넓어 상장사에 대한 분석에서 상대적으로 자세하게 살펴볼 수 없

는 중소기업에 대한 분석이 가능하다. 물론 경제전체적으로 볼 때에는 

외부감사대상기업보다 규모가 작은 기업들이 많이 존재하지만 이 부분

에 대한 신뢰도가 높은 자료가 존재하지 않는다는 한계가 있다. 외부감

사대상기업을 대상으로 분석할 경우 분석범위가 넓어진다는 장점이 존

재하지만 단점도 존재한다. 우선 자료가 상당히 잘 관리되어온 상장사

의 재무제표에는 세부항목이 보고되지 않은 사례가 거의 존재하지 않으
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나, 외부감사대상기업의 경우에는 세부항목별 결측치가 상당수 존재하

여 자료의 신뢰도는 상장사의 재무자료에 비해 상대적으로 낮은 수준이

다. 이에 더하여 상장사의 경우에는 본 연구에서 자주 사용하게 되는 현

금흐름표에 대한 항목이 1990년 이후 모두 존재하나, 외부감사대상기업

으로 분석범위를 확대할 경우 신뢰도를 어느 정도 확보할 수 있는 현금

흐름표는 1996년 이후에만 존재한다는 단점도 있다. 이후의 분석에서 

주의할 점은 외부감사대상기업이라 하더라도 경제전체적으로 볼 때에

는 상대적으로 ‘큰’ 기업이므로 외부감사대상기업의 결과를 여타 모든 

기업에 그대로 적용하는 것에는 무리가 따를 수 있다는 점이다. 물론 외

부감사대상기업을 대기업과 중소기업으로 분류할 경우 경제 내에 존재

하는 외부감사대상기업보다 소규모 기업들이 대기업보다는 중소기업의 

행태에 더욱 가까운 모습을 보일 것이라는 추측은 가능하다.
한편 재무자료를 통해 분석된 설비투자 추정치가 국민계정의 설비투

자자료와 완전히 일치하지 않을 가능성을 배제할 수는 없다. 예를 들어 

기업재무자료를 작성하는 과정에서 설비투자재를 구입한 가격이 정확

하게 반영되지 않아서 공급 측면에서 측정된 가격과 다르게 기재될 수

도 있으며, 재무자료 항목 자체가 정확하게 기재되지 않고 누락되었을 

수도 있다. 이와 같은 오차 및 누락으로 인해 우리가 만일 경제 내에 존

재하는 모든 기업의 재무자료를 가지고 있더라도 이를 통해 추계된 설

비투자가 공급 측면에서 측정된 설비투자와 일치하지 않을 가능성은 여

전히 있다. 사실 거시자료와 미시자료를 일치시키는 작업은 어떠한 변

수를 고려하더라도 쉽지 않은 일이라는 것은 잘 알려져 있다. 그럼에도 

불구하고 본 연구와 같이 미시자료를 사용하여 거시자료를 보완하려는 

노력이 지속될 때 각 변수에 대한 우리의 이해도는 보다 높아질 수 있

을 것이라고 기대된다.
기업별 재무자료에서 기업별 설비투자를 추계하는 방식은 크게 두 

가지로 나누어 볼 수 있다. 먼저 기존 기업투자와 관련한 국내 문헌에서 

자주 이용된 방식은 금기(기)의 유형자산에서 전기(  기)의 유형자

산을 차감하여 투자액을 추출하는 방식이다.

        
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[그림 3-10]  감가상각 고려 여부에 따른 유형자산 증감 추이
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  자료: WiseFn 상장사 DB.

이와 같이 기업투자를 정의할 경우 다음의 세 가지 문제가 발생할 

수 있다. 첫째 감가상각(depreciation)이 고려되지 않을 경우 위의 식은 

설비투자에 대한 조투자(gross investment)를 측정한다기보다는 순투자

(net investment)를 측정하게 된다. 시기별이나 산업별로 감가상각성향에 

차이가 나타날 수 있다는 점을 감안하면 설비투자의 추이나 성향에 대

한 분석에 있어서 주의해야 할 사항이다. 실제 유가증권시장자료를 사

용하여 감가상각액을 고려하였을 경우와 고려하지 않았을 경우의 차이

를 살펴보면 설비투자 액수에 큰 차이가 발생함을 확인할 수 있다. [그
림 3-10]은 감가상각을 고려하였을 경우와 고려하지 않았을 경우 유형자

산의 증감으로 측정된 투자가 어떠한 차이를 나타내는지 보여주고 있

다. 감가상각액이 급격하게 증가하였으므로 투자액의 수준을 정확하게 

측정하기 위해서는 감가상각이 고려될 필요가 있음을 알 수 있다.
둘째, 유형자산의 증감에서 토지나 건축물 등의 변화를 차감하지 않

을 경우 국민계정의 설비투자 개념과 괴리가 발생하게 된다. 토지의 증

감은 국민계정상에서 전혀 고려되지 않으며, 건축물 등에 대한 투자는 

건설투자에 계상되는 것이 타당하다. 따라서 설비투자의 개념에 보다 
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[그림 3-11]  토지 및 건설 관련 지표 포함 여부에 따른 유형자산
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(10억원)

  자료: WieseFn 상장사 DB.

<표 3-5>  토지 및 건설 관련 지표 포함 여부에 따른 유형자산 증감 추이

(단위: %)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

유형자산 21.8 22.5 18.4 21.3 13.0 7.4 -9.6 -0.8 1.2 4.3

유형자산21) 19.0 20.1 20.6 11.9 8.0 5.9 -14.4 -2.5 0.1 8.5

  주: 유형자산 2는 대차대조표의 유형자산에서 토지 및 건물 관련 지표를 차감한 것임.
자료: WieseFn 상장사 DB.

적절하게 변수를 생성하기 위해서는 유형자산의 증감에서 토지의 증감

과 건설투자의 증감은 차감되는 것이 바람직하다. [그림 3-11]은 토지 및 

건설투자와 관련된 유형자산의 증감을 차감하였을 경우와 포함하였을 

경우의 차이를 보여주고 있다. 
이와 같은 조정은 우리나라의 경우 특히 중요하다. 외환위기 발생 이

후 부채비율 200% 이하로의 축소라는 정부의 정책목표 등으로 인해 많

은 기업들은 부채비율을 낮추기 위하여 자산재평가를 통해 자산규모를
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      [그림 3-12]  재평가적립금 추이
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   자료: WieseFn 상장사 DB.

 
늘리려는 전략을 선택하였다.

이로 인해 실제 투자가 발생하지 않았음에도 불구하고 유형자산이 

급증한 것으로 나타나고 있다. 이를 적절하게 감안하지 않은 기존 연구

나 분석들에서는 외환위기 이후 우리나라의 유형자산 증가율이 매우 높

았다고 분석한 사례들도 존재한다. <표 3-5>에 나타나 있듯이 유형자산 

증가율은 외환위기 직후에도 높은 수준을 유지하였음을 알 수 있다.
자산재평가의 변화는 재무제표의 항목 중 재평가적립금13)의 추이에

서도 확인할 수 있다. [그림 3-12]는 1990년 이후 재평가적립금의 추이를 

보여주고 있으며 외환위기 이후 재평가적립금이 크게 증가하였음을 알 

수 있다. 따라서 <표 3-5>에 나타난 바와 같이 유형자산의 증가율이 높

았던 것은 상당부분 자산재평가에 기인하였던 것임을 알 수 있다. 자산

재평가는 주로 토지 및 건설투자와 관련된 유형자산에서 발생하므로 토

지 및 건설투자와 관련된 항목을 차감할 경우 이 문제를 상당부분 해결

할 수 있다. 다만 토지 및 건설투자와 관련된 유형자산의 증감을 차감하

더라도 여타 자산에 대한 자산재평가가 이루어졌을 수 있으므로 문제는 

 13) 자산재평가는 대차대조표의 자산재평가적립금에 반영된다.
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남게 된다.
셋째, 회사의 분할 및 합병으로 발생하는 유형자산의 증감으로 인해 

자료가 크게 왜곡될 가능성이 존재한다. [그림 3-12]에서 지속적으로 나

타나는 주목할 만한 현상은 2001년의 유형자산 급감이다. 이와 같은 현

상이 발생한 것은 2001년에 한국전력이 발전자회사를 물적분할방식에 

의해 분할하였기 때문이다. 당시 한국전력이 발전부문을 분할하면서 잔

존회사인 한국전력의 자산은 2000년에 비해 31조 감소하였으며 이로 인

해 2001년에 유가증권시장의 유형자산 변화가 왜곡되었던 것이다.14) 개
별 기업에 대한 투자분석에서도 분사결정은 투자결정과는 다른 측면에

서 이루어질 수 있다는 점이 감안되어야 하므로 외환위기 이후 기업별 

분사 및 인수합병이 다양하게 발생한 점을 고려할 때 유형자산의 증감

으로 투자를 측정하는 것은 매우 주의가 필요하다.
지금까지 지적된 문제점 중에서 첫 번째와 두 번째 문제점은 현금흐

름표15)를 이용할 경우 대부분 해소될 수 있다. 현금흐름표에서 설비투

자는 다음과 같이 측정할 수 있다.

       16)

즉,  (설비투자)는  (설비 관련 자산 구입으로 인

한 현금유출)에서 (설비 관련 자산 처분으로 인한 현금

유입)를 차감한 것이다. 설비 관련 자산을 구하기 위해서 유형자산에서 

설비와 관련이 없는 토지, 건물 및 구축물 등을 차감하였다.
이와 같이 설비투자를 정의할 경우에는 앞서 살펴본 유형자산의 증

감과는 달리 조투자가 고려되므로 감가상각을 추가적으로 고려할 필요

가 없다. 또한 실제 현금의 유출입이 이루어진 투자만이 계상되므로 앞

서 문제가 되었던 자산재평가로 인한 자료의 왜곡에 대하여 우려할 필

요가 없다.

 14) 분할된 발전자회사들이 유가증권시장에 상장되었다면 이와 같은 문제가 발생하지 

않았을 것이나 발전자회사들은 분할 이후 아직 상장되지 않은 상황이다.
 15) 현금흐름표에 대한 보다 상세한 개념은 부록을 참조.
 16) 이와 같은 정의는 기존 연구인 Caballero et. al.. (1995)나 Doms and Dunne(1998)에서 

이미 사용된 바 있다.
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      [그림 3-13]  현금흐름표의 설비투자와 대차대조표의 설비투자 비교
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  자료: WieseFn 상장사 DB.

이와 같은 방식으로 유가증권시장의 연도별 설비투자를 추정하여 보

면 [그림 3-13]을 얻을 수 있다. 대차대조표에서 추출된 설비투자17)와 

현금흐름표를 사용하여 얻어진 설비투자는 대부분 기간에서 비슷한 추

이를 나타내지만 1998～99년과 2001년에 큰 차이를 나타낸다. 1998～99
년의 차이는 토지 및 건물 등의 자료를 차감하였음에도 불구하고 여타 

유형자산에 대한 재평가로 인해 발생한 차이로 추론되며, 2001년에 큰 

차이를 나타내는 것은 앞서 언급하였던 한국전력의 분사에 의한 것이다.
이상에서 살펴본 바와 같이 현금흐름표를 통해 계산된 설비투자지표

가 여러 측면에서 대차대조표의 유형자산 변화를 통해 추정된 설비투자

에 비해 우월한 지표가 될 수 있음을 알 수 있다. 따라서 본 연구에서는 

기존 연구들과는 달리 현금흐름표에 의해 추출된 설비투자지표를 사용

하도록 한다.

 17) 앞서 지적된 문제들인 감가상각 부분 및 건설투자와 관련된 항목의 문제를 해소한 

지표이다.
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2. 거시자료와 미시자료의 비교

가. 총고정자본형성자료와 재무자료의 비교

본 연구에서 새롭게 정의된 재무자료를 통한 설비투자지표를 통해 

본격적으로 분석하기 이전에 아래에서는 본 연구에서 추구하고 있는 미

시자료를 통한 투자지표의 구성이 어느 정도 타당성을 가질 수 있는지

를 점검해 보도록 하겠다.
앞서의 언급하였던  Becker et al.(2005)에서도 미국 국민계정의 총고

정자본형성(설비+건설투자)을 산업별로 구성하여 미시자료를 통해 구축

된 총고정자본형성자료와 비교하여 그 타당성을 점검한 바 있다.
앞서의 분석에서는 설비투자에 집중하였으므로 재무자료를 통한 설

비투자 변수를 구축할 때 건설투자에 해당하는 항목들을 모두 제거하였

으나 총고정자본형성에는 건설투자가 포함되므로 재무자료를 통해 투

자라는 변수를 새로 구축하기로 한다. 따라서 앞으로의 투자변수의 자

료는 앞서 구해진 투자자료에서 건물 및 구축물 등의 구입과 처분으로 

인한 현금흐름을 합한 것이다. 분석대상은 한국신용평가정보의 DB에서 

외부감사대상 이상 기업을 추출한 것이며 제조업으로 분류된 기업들의 

재무제표에서 추출된 의 연도별 합과 한국은행의 제조업 총고정자

본형성을 비교해 보도록 한다. 
우선 1995년 이후 자료를 비교한 [그림 3-14]에 따르면 제조업의 총

고정자본형성과 제조업의 투자지표는 유사한 추이를 보인다. 다만 특기

할 만한 것은 외환위기 이후 제조업 총고정자본형성과 재무자료를 이용

한 제조업의 투자 격차가 크게 증가한 점이다. 후술하겠으나 제조업의 

경우 외환위기 이후 중소기업의 투자성향이 대기업에 비해 크게 상승한 

것으로 나타난다. 이러한 현상은 외환위기 이후 2002년까지 지속된 것

으로 나타나는데 이와 같은 변화가 중소기업이 많이 포함되어 있는 한

국은행의 총고정자본형성과 외부감사대상 이상 기업 재무제표의 투자

지표와의 격차를 증가시킨 것으로 판단된다. 이와 같은 격차는 2003년

들어 축소된 것으로 나타난다.
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[그림 3-14]  제조업 총고정자본형성과 제조업 투자지표의 비교
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  자료: 한국은행 및 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB.

나. 국민계정자료와 상장기업 재무자료의 비교

앞서 재무자료를 이용하여 투자(설비투자와 건설투자의 합)를 추계

하는 것이 한국은행의 총고정자본형성자료와 어느정도 일관되게 나타

나고 있다는 분석결과를 살펴보았다. 
아래에서는 국민계정의 설비투자와 상장사의 재무자료를 이용한 설

비투자를 비교함으로써 미시자료를 통해 구축된 설비투자자료의 신뢰

성을 다시 한번 확인하는 한편 두 지표 간의 비교를 통해 설비투자동향

에 대한 시사점을 도출하도록 한다.18) 아래의 해석은 대부분 추론에 의

한 것이며 이에 대한 검증은 설비투자지표를 보다 세부적으로 구분하여 

논의하는 과정에서 이루어질 것이다.
[그림 3-15]에서 2002년까지는 한국은행 국민계정의 명목 설비투자 

증가율이 본 연구에서 제시한 설비투자 증가율과 유사한 모습을 보이고 

 18) 본장에서 외부감사대상기업에 대한 분석과 상장사 재무자료를 병행해서 본 장에서 

제시하는 것은 앞서 언급한 바와 같이 상장사 자료를 이용한 설비투자 증가율 자료

의 분석기간이 상대적으로 길고 자료의 신뢰도가 높기 때문이다. 특히 외환위기 이

전의 설비투자패턴을 분석하기 위해서는 상장사 자료의 활용이 불가피하다.
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[그림 3-15]  국민계정 설비투자와 상장사 설비투자 증가율 추이
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  자료: 한국은행 및 WiseFn 상장사 재무제표 DB.

있으나 몇몇 기간에서 국민계정의 설비투자 증가율과 상장사의 설비투

자 증가율은 큰 차이를 나타내고 있다. 설비투자 증가율이 상대적으로 

큰 차이를 나타내는 기간은 크게 다음의 세 기간으로 나누어 볼 수 있

다. 세 기간은 첫째 1995～96년에 상장사의 설비투자 증가율이 국민계

정 설비투자 증가율보다 높게 나타나는 기간, 둘째 1999～2002년에 국

민계정 설비투자 증가율이 상장사의 설비투자 증가율을 상회하는 기간, 
셋째 2003～04년의 상장사의 설비투자 증가율이 국민계정의 설비투자 

증가율을 크게 상회하는 기간이다.
상장사의 설비투자 증가율과 국민계정 설비투자 증가율의 격차는 상

장사가 대부분 대기업으로 구성되어 있다는 점을 감안하면 해석에 유용

하다. 먼저 첫 번째 구간은 외환위기 직전 구간으로 재벌을 포함한 대기

업의 과잉 설비투자가 발생하였던 구간으로 잘 알려져 있으며, 기존 연

구에서도 일반 기업에 비해 재벌의 설비투자가 외환위기 이전에 높은 

수준을 보였음이 논의된 바 있다.19)

두 번째 구간은 외환위기 이후 재벌기업이 급격한 구조조정과정을 

거친 시기이며 동시에 1999～2000년의 벤처 및 IT 버블이 발생하였던 

 19) 한진희(1999) 등.
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시기이다. 따라서 재벌기업 등 대기업이 포함된 상장기업의 설비투자에 

비하여 대부분이 중소기업이었던 벤처기업 등이 포함된 국민계정 설비

투자 증가율이 높은 수준을 보였다고 볼 수 있다. 2001년과 2002년에는 

IT 경기 및 수출경기의 급락으로 상장사의 설비투자가 부진하였던 반면 

카드 버블의 발생으로 인해 내수가 호황을 이루었던 기간이었으므로 상

대적으로 내수비중이 높은 비상장 기업의 설비투자가 호조를 보였을 것

으로 판단된다.
세 번째 구간은 2003～04년 구간으로 상장사의 설비투자 증가율과 

국민계정 설비투자 증가율이 가장 큰 격차를 나타내는 기간이다. 본 기

간은 우리나라 경제에 소비 붐이 꺼지면서 극심한 내수침체가 발생한 

한편 수출경기는 사상 초유의 호황을 누린 기간이다. 따라서 2001～02
년의 소비 붐 기간에 설비투자를 늘려왔던 중소기업 및 내수 중심 기업

들의 설비투자가 위축되었을 가능성이 높으며, 반면 그간 구조조정으로 

인해 설비투자를 보수적으로 실시하던 대기업의 투자가 회복되었을 가

능성도 존재하는 기간이다.
이와 같은 추론에 대해서는 미시자료를 이용한 세부분석을 실시하면

서 최대한 검증해 보도록 한다.

다. 국민계정자료와 외부감사대상기업의 비교

외부감사대상기업 자료를 통해 구축된 설비투자를 대기업․중소기

업 및 제조업․비제조업으로 나누어 보면 다음의 표를 얻을 수 있다. 
<표 3-6>에 따르면 2004년에 분석대상 기업의 총설비투자는 61.6조원으

로 국민계정 설비투자 71.9조원과 비교할 때 85.7%에 달하는 수치이

다.20) 대기업 제조업체의 설비투자는 34.3조원으로 국민계정 설비투자

의 47.8%에 해당하며, 대기업 비제조업의 설비투자는 17.8조원으로 국

민계정 설비투자 대비 24.8%에 해당한다. 
제조업과 비제조업을 합한 전체 대기업의 설비투자를 살펴보는 것도 

의미가 있다. 대기업 전체의 설비투자는 52.2조원으로 국민계정 설비투

 20) 물론 앞서 언급한 바와 같이 두 추정방식의 특성으로 인해 추정치가 일치하지 않을 

가능성은 존재한다.
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<표 3-6>  2004년 기준 표본 외감기업의 설비투자 개요

표본기업의 2004년 설비투자총액 61.6조원(국민계정 설비투자총액 71.9조원)

대기업 제조업

34.3조원

(47.8%, 653개)

대기업 비제조업

17.8조원

(24.8%, 550개)

대기업 계

52.2조원

(72.6%, 1,203개)

중소기업 제조업

6.8조원

(9.5%, 5,078개)

중소기업 비제조업

2.6조원

(3.6%, 2,525개)

중소기업 계

9.4조원

(13.1%, 7,603개)

제조업 계

41.2조원

(57.3%, 5,731개)

비제조업 계

20.4조원

(28.4%, 3,075개)

총계

61.6조원

(85.7%, 8,806개)

[그림 3-16]  대기업 설비투자비중 추이
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자의 72.6%에 달한다. 그러나 대기업의 설비투자비중이 과거에도 지속

적으로 이러한 수준을 유지하였던 것은 아니다. 
[그림 3-16]은 국민계정 대비 외감대상 대기업의 설비투자비중을 보

고하고 있다. 그림에 보고된 바와 같이 국민계정 대비 대기업의 설비투

자 비중은 시점별로 큰 차이를 보여주고 있다. 국민계정설비투자 대비 
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[그림 3-17] 국민계정 설비투자와 외부감사대상기업의 설비투자 
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  자료: 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB를 이용하여 필

자 계산 및 한국은행. 

대기업 설비투자의 비중은 외환위기가 발생한 1998년까지 증가하다가 

이후 급격하게 하락하였으며 2002년에는 50%를 하회하였다. 즉, 외환위

기 이후 2002년까지는 대기업 설비투자보다 대기업을 제외한(대부분 중

소기업으로 추정할 수 있는) 기업들의 설비투자가 더욱 활발하였음을 

알 수 있다. 2003년 이후에는 대기업 설비투자의 비중이 급격하게 증가

하는 모습을 보였다.
한편 [그림 3-17]에 보고된 바와 같이 외부감사대상기업 자료를 통해 

구축된 설비투자 증가율과 한국은행 설비투자 증가율을 비교할 경우에

도 앞서 상장사에 대한 분석과 큰 차이를 나타내지는 않는다. 이는 외부

감사대상기업 내에 상장사가 포함되어 있으며 상장사의 대부분이 대기

업으로 이들의 설비투자비중이 매우 크기 때문이다. 그럼에도 불구하고 

외부감사대상기업으로 분석대상을 확대한 것은 앞서 언급한 바와 같이 

외부감사대상기업의 경우 중소기업에 대한 정보를 상장사 자료에 비해 

훨씬 풍부하게 담고 있으며, 분석대상기업 수가 크게 확대되어 산업별 

분석 등 세부적인 분석을 위한 것이다. 따라서 아래의 세부분석에서는 

외부감사대상기업을 중심으로 살펴보기로 한다.
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2003년과 2004년에 외부감사대상기업의 설비투자가 20%대의 증가율

을 기록하였다는 것은 외부감사대상기업의 설비투자가 지극히 침체되

었을 가능성을 시사하고 있다. 국민계정 설비투자에서 외부감사대상기

업 설비투자 총계를 차감한다면 대부분이 중소기업으로 구성되어 있을 

것으로 추정되는 비외감기업의 설비투자가 얻어질 수 있다.21) 이러한 

방식으로 본 연구에서 직접 다루지 못한 비외감기업의 설비투자 증가율

을 추계하여 보면 비외감기업의 설비투자 증가율이 2003년과 2004년에 

각각 -36%와 -43%를 기록하며 극심한 침체를 보인 것으로 나타난다. 비
외감기업에 대한 신뢰도 높은 재무자료가 가용하지 않아 이 수치를 직

접적으로 검증할 수는 없으며, 비외감기업과 상대적으로 유사한 외감 

중소기업의 설비투자패턴이 2003～04년에 침체를 보였는지를 통해 검

증할 수밖에 없다. 이에 대해서는 다음의 규모별․업종별 현황에서 살

펴보기로 한다.

3. 규모별․업종별 현황

본 소절에서는 한국신용평가정보의 외부감사대상 이상 기업의 재무

자료를 이용하여 구축된 기업별 설비투자자료를 규모별․업종별로 구

분하여 분류별 설비투자동향을 살펴보기로 한다. 먼저 전체 분석대상 

기업을 제조업과 비제조업 및 대기업과 중소기업으로 분류하여 분석하

기로 한다. 대기업과 중소기업 분류는 한국신용평가정보의 DB에 기재

된 내용을 기준으로 하였다.
제조업 설비투자는 대기업의 경우 2003～04년 모두 높은 수준의 증

가율을 기록하였으나, 중소기업은 상대적으로 낮은 설비투자 증가율을 

시현하였다.
한편 2003～04년중 비제조업의 경우에도 대기업의 설비투자 증가율

이 중소기업에 비해 양호한 모습을 보였으나 주목할 만한 점은 비제조 

중소기업의 설비투자 증가율이 2년 연속으로 마이너스를 기록하였다는 

 21) 이러한 결과가 성립되기 위해서는 국민계정 설비투자와 모든 기업에 대한 재무자료

가 존재할 경우 이를 통해 추정된 설비투자가 정확하게 일치하여야 할 것이다. 따라

서 이러한 가정하에서 논의된 내용의 해석에는 주의가 요구된다.
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[그림 3-18]  대기업과 중소기업의 설비투자 증가율(제조업)
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  자료: 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB를 이용하여 필

자 계산.

[그림 3-19]  대기업과 중소기업의 설비투자 증가율(비제조업)
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  자료: 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB를 이용하여 필

자 계산.
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<표 3-7>  기업규모별․산업별 설비투자동향(2003~04년 기준)

대기업

양호 정체 및 부진

중소

기업

양호

자동차, 수송기계, 일반기계, 
정밀기계, 일차금속, 

비금속광물 

금속제품, 석유 및 석탄

정체 및 

부진

전기 및 전자, 화학 

섬유 및 의복

전기가스수도, 통신, 도소매

음식숙박, 운수 및 보관,
음식료품

점이다.
이상의 분석결과는 앞서 거시자료 분석에서 추론한 바와 같이 2003～

04년의 설비투자 부진이 제조업보다는 비제조업, 대기업보다는 중소기

업의 부진에 의해 주도되었다는 결과와 일치한다. 따라서 향후 설비투

자의 회복은 최근 설비투자 부진을 주도한 중소기업 및 비제조업부문의 

회복에 의해 영향 받을 것으로 사료된다.
아래에서는 업종을 보다 세부적으로 분류하여 설비투자성향을 살펴

보기로 한다. 업종 분류는 KDI(2003)의 29부문 분류를 기초로 하였으며 

이를 일부 수정하여 사용하였다.22) KDI(2003)의 부문분류는 기본적으로 

공장단위로 분류가 이루어져 있어 기업자료를 사용하고 있는 본 연구의 

결과와 정확하게는 일치하지 않을 가능성이 존재한다는 점에 유의할 필

요가 있다.23) 
산업별 설비투자동향을 중소기업과 대기업으로 분류하고 이를 다시 

양호한 부문과 정체 및 부진 부문으로 분류한 결과는 <표 3-7>에 제시

되어 있다. 본 결과는 2003～04년에 대한 분석결과이며, 앞서 제조업과 

 22) 본 연구에서 사용된 업종 기준은 다음과 같다. 섬유 및 의복, 음식료품, 일반기계, 
수송기계, 자동차, 화학제품, 전기전자(전기부분품, 가전, IT기기, 가전기기를 합함), 
일차금속, 비금속광물, 금속제품, 석유석탄제품, 정밀기계. 

 23) 즉, 기업별로 구성된 산업코드는 생산액에서 차지하는 비중이 가장 큰 상품을 기준

으로 이루어져 있으므로 다양한 업종으로 분류될 수 있는 상품을 생산하는 업체의 

경우 분류를 다소 왜곡할 우려가 있다는 점을 유의할 필요가 있다.
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[그림 3-20]  산업별 설비투자 추이
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  자료: 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB를 이용하여 필

자 계산.

비제조업으로 산업을 분류하였을 경우에도 연도별로 설비투자동향이 

큰 차이를 나타내었다는 점을 감안할 때 본 결과가 장기 추세를 반영한 

것은 아니라는 점을 유의할 필요가 있다. 장기추세에 관심이 있는 경우

에는 부록으로 1995년 이후 산업별․기업규모별 설비투자 추이를 참고

하기 바란다.
2003～04년중 대기업과 중소기업 모두 설비투자 호조세를 보인 업종

은 대부분 제조업이며 우리나라 수출에서 중요한 비중을 차지하는 업종

들이다. 반면 전기가스수도, 통신, 도소매, 음식 및 숙박 등 전형적인 

내수 업종들의 부진이 두드러진다. 
한편 전기전자의 경우에는 대기업의 경우 높은 증가세를 기록하였으

나 중소기업의 경우 설비투자 증가율이 부진을 보이고 있다는 점은 주

목할 만하다. 최근을 기준으로 설비투자가 양호한 업종들은 OECD 산업

분류를 기준으로 할 때 대부분 高기술이거나 中高기술 업종이다. 최근 
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KDI의 내부 분석에 따르면 무역성과를 통해 기술수준별 비교우위지수

를 계산할 경우 우리나라 기업의 비교우위는 고기술 및 중고기술의 주

도로 이루어지고 있다. 따라서 최근 설비투자가 양호한 업종은 비교우

위를 바탕으로 설비투자를 확대하고 있는 것으로 판단된다.
산업별 설비투자를 보다 긴 시계열로 살펴볼 경우에는 우리나라 산

업구조의 중기적 변화를 엿볼 수 있다. [그림 3-20]은 1996～97년의 각 

산업별 설비투자 평균치와 2003～04년의 산업별 설비투자 평균치를 비

교한 것이다.
먼저 전체적으로 보았을 때 1990년대 중반에 비해 최근 전기전자의 

비중이 크게 증가한 것을 알 수 있다. 전기전자의 설비투자비중은 1990
년대 중반까지만 해도 10% 중반대에 머무르고 있었으나 이후 급증하여 

30%를 넘어서고 있다. 반면 과거 설비투자를 주도하였던 전기가스수도, 
통신, 자동차, 화학 등 여타 대부분 업종의 설비투자는 최근에도 1996～
97년 수준을 넘어서지 못하고 있다. 외환위기 이후 자동차, 화학, 일차금

속 등 중화학공업에 대한 과잉투자가 해소되었다면, 경쟁력 유지 여부

에 따라 향후 이러한 산업에서도 설비투자 회복을 기대해 볼 수 있을 

것으로 판단된다.



제４장

설비투자 성향에 대한 분석

본장에서는 본 연구에서 재무자료로부터 구축된 기업별 설비투자자

료를 통해 최근 설비투자와 관련하여 관심을 끌고 있는 기업의 투자성

향 하락여부, 재벌의 투자행태 변화 등이 우리나라 설비투자에 미치는 

영향 등에 대하여 점검하도록 한다.

제1절  기업의 투자성향

최근 설비투자가 부진한 모습을 보임에 따라 외환위기 이후 기업의 

투자성향이 여러 가지 이유로 하락하고 있다는 주장이 여러 경로를 통

해 제기되어 왔다. 본절에서는 과연 기업투자성향에 변화가 발생하고 

있는지를 살펴보도록 한다. 이를 위해서는 먼저 기업투자성향을 어떠한 

지표로 측정할 것인지를 결정하여야 한다. 
먼저 고려할 수 있는 투자성향과 관련된 지표는 기존 유형자산 대비 

설비투자이다. 신고전파 성장모형에서 자본스톡의 축적은 일반적으로 

다음과 같은 식에 의해 움직이는 것으로 정의한다. 아래의 식에서 는 

기의 자본스톡을 의미하고 는 기의 투자 그리고 는 감가상각률을 

의미한다.

            
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위의 식을 다시 풀어쓰면 다음과 같이 정리할 수 있다

      
    





 

위의 식에 따르면 자본스톡의 증가율은 결국 자본스톡 대비 투자 및 

감가상각률에 의존하게 된다. 즉, 감가상각률이 일정하다면 자본스톡 대

비 투자 변수를 살펴봄으로써 제외된 자본스톡의 증가율에 대한 정보를 

파악할 수 있다. 본 연구의 동기 중 하나가 우리나라 설비투자가 자본스

톡이 선진국 수준에 미치지 못하는 상황에서 위축되고 있는 것인지를 

살펴보는 데 있었다는 점을 감안하면 투자 성향을 자본스톡 대비 투자

로 측정하는 것이 바람직할 수 있을 것이다. 본 연구의 분석대상이 주로 

설비투자에 집중되어 있으므로 자본스톡으로는 대차대조표의 유형자산

에서 토지 및 건물 관련 변수를 차감한 값을 사용하기로 한다.
한편 최근 연구에서는 투자성향을 영업이익 대비 설비투자로 측정한 

경우도 존재24)한다. 영업이익 대비 설비투자는 영업활동을 통해 창출된 

이익을 기준으로 설비투자를 측정하는 지표이다. 즉, 영업이익 대비 설

비투자가 1을 넘는다는 것은 기업이 영업활동으로 창출된 이익보다 많

은 설비투자를 실행하고 있음을 의미한다. 즉, 동 기업에 영업이익 이외

의 이익이 존재하지 않는다면 이는 동 기업이 투자자금을 여타 경로(자
본 및 부채 등)를 통해 조달하였음을 의미한다. 반면 영업이익 대비 설

비투자가 1 미만이라는 것은 영업활동으로 창출된 자금으로 설비투자와 

관련된 비용이 충족될 수 있는 상황을 의미하며 동시에 설비투자 이후

에도 영업이익 중 여타 부문에 지출(배당, 부채의 상환 등)될 수 있는 이

익이 있다는 점을 의미한다. 즉, 영업이익 대비 설비투자로 측정된 투자

성향은 설비투자와 기업의 여타 활동을 복합적으로 고려할 때 유용하

다. 따라서 영업이익 대비 설비투자지표도 보완적으로 이용하도록 한

다.25)

이상의 논의를 바탕으로 투자성향(investment propensity:IP)은 다음과 

 24) 임경묵(2005) 참조.
 25) 영업이익 대비 설비투자는 영업이익의 변화가 연도별로 크게 시현될 수 있으므로 

로 정의된 투자성향에 비해 상대적으로 큰 진폭을 나타낼 수 있다.
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같이 두가지로 정의되었다.

        










  

        










   

즉, 기업별 투자성향의 평균이 아닌 설비투자의 합을 유형자산의 합

으로 나눈 값 및 설비투자의 합을 영업이익의 합으로 나눈의 추이를 살

펴보도록 한다. 우리가 궁극적으로 원하는 것은 거시적으로 보았을 때 

우리나라 기업들의 투자성향이 변화를 보였는지를 파악하는 것이며 이

는 상장기업을 하나의 기업으로 보았을 때 투자성향에서의 어떠한 변화

를 관찰하는 과정을 통해 식별될 수 있을 것이다.

제2절  자료분석

1. 상장사 자료를 통한 분석

먼저 상대적으로 긴 시계열을 분석할 수 있는 상장사 자료를 통해 

투자성향의 변화추이를 살펴보도록 하자. 앞의 분석들과 마찬가지로 분

석대상은 우선 제조업과 비제조업 그리고 대기업과 중소기업으로 분류

되었다.
제조업의 경우 외환위기 이전에는 대기업과 중소기업이 투자성향 측

면에서 큰 차이를 나타내지 않았으나, 외환위기 이후 대기업의 투자성

향은 급락한 후 2003년 이후에야 회복세를 보인 반면 중소기업의 경우

에는 외환위기 직후를 제외하고는 대기업에 비해 높은 투자성향을 나타

내었다. 따라서 앞서 1999년부터 2002년까지 대기업에 비하여 중소기업

의 투자성향이 높았을 가능성이 높다는 추론이 다시 확인된 것으로 볼
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[그림 4-1]  상장기업의 유형자산 대비 설비투자 추이(제조업)
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   자료: WiseFn 상장사 재무제표 DB.

[그림 4-2]  상장기업의 유형자산 대비 설비투자 추이(비제조업)
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   자료: WiseFn 상장사 재무제표 DB.
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수 있다. 한편 대기업의 투자성향은 2001년을 저점으로 급속하게 회복

되어 2004년을 기준으로 할 때 외환위기 이전 수준과 비교하여도 크게 

낮지 않은 수준까지 회복된 것으로 나타난다.
한편 비제조업의 경우에는 대기업과 중소기업 모두 외환위기 이전에 

비하여 투자성향이 낮아진 것으로 나타나고 있으며, 중소 비제조업체의 

투자성향은 2004년에도 하락하였다. 여기서 주목할 점은 비제조업의 경

우 투자성향이 외환위기 이전 수준에 크게 미치지 못하고 있다는 점이

다. 중소기업의 경우에는 외환위기 이전 수준이 지나치게 높은 수준이

었기 때문에 최근에 낮아진 투자성향에 대한 평가가 어려우나, 대기업

의 경우에는 2001년을 기점으로 투자성향이 소폭 회복하고 있음에도 불

구하고 외환위기 이전 수준에 크게 미치지 못하고 있다.
설비투자성향을 영업이익과 대비하여 평가할 경우에는 앞서 분석과

는 조금 다른 결과를 얻게 된다. 먼저 제조업의 경우 대기업의 영업이익

대비 설비투자 비율이 외환위기 이후 지속적으로 하락한 후 최근 안정

세를 보이고 있다.26) 대기업의 영업이익 대비 설비투자 비율은 외환위

기 이전에 100%를 크게 상회하였는데 이는 영업이익으로 창출된 자금

보다 훨씬 많은 금액이 투자되었음을 의미한다. 대기업의 경우 투자성

향(영업이익 대비 설비투자)이 외환위기 이후 크게 하락한 반면 중소기

업은 2001년을 제외하고 추세에 큰 차이를 보이지 않고 있다는 점도 주

목할 만한 점이다.
반면 비제조업의 경우 대기업과 중소기업 모두 영업이익 대비 설비

투자가 외환위기 이후 크게 하락하였다. 
이와 같이 영업이익 대비 설비투자를 기준으로 투자성향을 살펴본 

결과 특기할 점은 다음의 두 가지이다. 먼저 제조 대기업의 경우 유형

자산 대비 설비투자는 최근 회복세를 보이고 있음에도 불구하고 영업

이익 대비 설비투자의 증가세는 관찰되지 않고 있다. 이는 제조 대기업

의 수익성이 크게 개선되었을 가능성을 시사하고 있다. 실제 제조 대기

업의 수익성을 살펴보면 외환위기 이후 크게 개선된 것으로 나타난다. 

 26) 연도별로 영업이익 대비 설비투자가 매우 높게 나타난 것들은 주로 당해연도에 대

폭의 영업적자를 기록한 기업들로 인해 분모가 크게 위축되었기 때문이다.
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[그림 4-3]  상장기업의 영업이익 대비 설비투자 추이(제조업)
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  자료: WiseFn 상장사 재무제표 DB.

[그림 4-4]  상장기업의 영업이익 대비 설비투자 추이(비제조업)
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  자료: WiseFn 상장사 재무제표 DB.
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[그림 4-5]  상장기업의 총자산 대비 영업이익 추이(제조업)
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[그림 4-5]는 총자산 대비 영업이익의 추세를 보고하고 있으며 영업이

익률이 2001년 이후 지속적으로 개선되고 있음을 보여주고 있다. 이에 

반해 제조 중소기업의 영업이익률 개선은 대기업에 미치지 못하는 것으

로 나타나고 있다.27)

한편 제조 대기업의 경우 영업이익 대비 설비투자가 100%를 하회하

고 있다는 점도 주목할 만한 사실이다. 이는 영업활동으로 창출된 이익

이 모두 투자로 이어지지 않고 있다는 것을 의미한다. 실제 영업활동으

로 발생한 현금 중 상당부분이 재무활동을 통해 처분되는 것으로 나타

나고 있으며 일부는 내부에 유보되는 것으로 분석된다. 재무활동으로 

인한 현금 유출입에 대해서는 외부감사대상기업 자료에 대한 분석에서 

보다 상세하게 살펴보기로 한다.

2. 외부감사대상기업 자료를 통한 분석

앞서 상장기업에 대한 투자성향 분석과 동일한 방법론을 적용하여 

외부감사대상기업의 투자성향 변화추이를 살펴보기로 하자.
제조업의 경우 대기업의 투자성향은 외환위기 이후 급락하여 유형

 27) 상장 비제조기업의 총자산 대비 영업이익은 부록에 수록되어 있음.
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자산 대비 30% 수준을 하회하다가 2003년 이후 급격하게 회복하여 

2004년에는 중소기업의 투자성향과 거의 유사한 수준까지 회복되었다. 
반면 중소기업의 투자성향은 외환위기 직후 급락한 이후 꾸준하게 증

가하였으나 2003년 이후에는 투자성향의 증가세가 더 이상 확대되지 

않고 있다.
반면 비제조업의 경우 대기업과 중소기업 모두 외환위기 이전 수준

과 비교할 때 투자성향이 크게 하락하였으며 제조업과는 달리 회복세가 

나타나지 못하고 있다. 2001년과 2002년에 중소기업의 투자성향이 상승

하였으나 동 시기에 나타난 투자성향의 회복은 가계신용확대 및 신용카

드 붐 등으로 발생하였던 소비 붐에 기인한 일시적인 현상으로 보아야 

할 것이다.
영업이익 대비 설비투자를 규모별․업종별로 분류하여 살펴본 결과

는 다음과 같다. 먼저 제조 대기업의 영업이익 대비 설비투자 비율은 외

환위기 이전에는 200%를 넘기도 하였으나 외환위기 이후 크게 하락하

여 100%에 미치지 못하고 있으며, 제조 중소기업의 경우는 외환위기 이

전과 이후 모두 큰 차이를 보이지 않고 있다. 
한편 비제조업의 경우에는 영업이익 대비 설비투자가 외환위기 이후 

모두 크게 하락한 후 회복세를 전혀 보여주지 못하고 있다. 
다음으로 앞서 언급하였던 재무활동으로 인한 현금흐름이 규모별․

업종별로 어떠한 특성을 나타내고 있는지 살펴보도록 하자. [그림 

4-10],[그림 4-11]은 재무활동으로 인한 현금흐름을 자본, 부채, 배당금지

급으로 분류하여 연도별로 어떠한 추세를 나타내었는지를 살펴본 것이

다. 먼저 제조 대기업의 경우에서는 다음과 같은 특징을 발견할 수 있

다. 첫째, 외환위기 이전 연도별로 계속 증가하던 부채는 1999년을 기점

으로 큰 폭의 순상환기조로 변화하였다. 특히 1999년에는 부채의 상환

뿐 아니라 자본 역시 크게 증가하여 부채/자본으로 정의되는 부채비율

이 크게 하락하게 한 기점이 되었을 것으로 판단된다. 둘째, 배당금 지

급이 추세적으로 증가하고 있다. 즉, 영업활동으로 발생된 현금흐름 중 

투자로 이어지지 않은 현금흐름은 주로 부채상환과 배당금지급으로 사

용되고 있음을 알 수 있다. 
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[그림 4-6]  외부감사대상기업의 유형자산 대비 설비투자 추이(제조업)
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  자료: 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB를 이용하여 필

자 계산.

[그림 4-7]  외부감사대상기업의 유형자산 대비 설비투자 추이(비제조업)
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  자료: 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB를 이용하여 필

자 계산.
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[그림 4-8]  외부감사대상기업의 영업이익 대비 설비투자 추이(제조업)
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  자료: 한국신용평가정보 외부감사대상 이상 기업에 대한 재무제표 DB를 이용하여 필

자 계산.

[그림 4-9] 외부감사대상기업의 영업이익 대비 설비투자 추이(비제조업)
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[그림 4-10]  재무활동으로 인한 현금흐름(제조 대기업)
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[그림 4-11]  재무활동으로 인한 현금흐름(제조 중소기업)
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반면 제조 중소기업의 경우에는 이와는 다소 다른 재무활동으로 인

한 현금흐름을 보여주고 있다. 첫째, 제조 대기업과는 달리 외환위기 이

후에도 지속적으로 부채가 증가하고 있다. 둘째, 부채의 증가와 더불어 

자본도 지속적으로 증가하고 있다. 제조 중소기업에 대한 자금사정을 

재무활동으로 모두 판단할 수 없으며 ‘충분’한 자금이 공급되고 있다는 

것을 검증할 수는 없으나, 제조 중소기업에 대한 자금이 지속적으로 공

급되었던 것은 사실인 것으로 판단된다. 따라서 중소기업의 부진을 자

금공급의 애로만으로 돌리는 것은 적절하지 않은 것으로 사료된다.



제５장
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정책결정의 효율성은 정책대상에 대한 기초적인 현황파악이 없이는 

확보될 수 없다. 그간 설비투자에 대한 분석은 한국은행이나 통계청의 

거시변수에 의존하여 왔기 때문에 투자주체별 투자현황에 대한 판단이 

불가능하였으므로 추론에 의한 대책만이 제시되어 왔으며 현실에 대한 

정확한 파악이 이루어지지 못한 측면이 있다.
본 연구는 거시자료를 통한 분석뿐 아니라 재무제표를 활용한 미시

자료 분석을 통해 우리나라의 설비투자 현실을 보다 세부적으로 파악할 

수 있는 지표 도출을 시도하였다. 대차대조표의 유형자산 증감을 활용

한 분석이 과거에도 존재하였으나 우리나라의 현실을 고려할 경우 이러

한 분석방식에는 여러 가지 문제가 존재한다. 현금흐름표를 통해 분석

된 본 연구는 향후 설비투자에 대한 연구에서 설비투자를 기업별로 추

계하는 데 유용하게 활용될 수 있을 것으로 기대한다.
본 연구의 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 2003～04년에 발

생한 설비투자의 부진은 상당부분 내수경기의 침체에 기인하였다. 즉, 
구조적인 원인이 존재할 수 있으나 경기순환적인 원인도 매우 중요한 

영향을 미쳤다. 둘째, 그간 설비투자의 변화를 제조업이 주도한다는 통

념과는 달리 비제조업의 설비투자가 매우 중요한 역할을 담당하고 있으

며 2003～04년의 투자부진이 제조업보다는 비제조업 그리고 대기업보

다는 중소기업의 부진에 의해 주도되었다는 점을 알 수 있었다. 특히, 
비제조 중소기업의 경우 설비투자 증가율이 2년 연속 마이너스를 기록
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하였으며, 분석에 포함된 기업들이 중소기업으로 분류되기는 하였으나 

경제전체적으로 볼 때에는 상대적으로 규모가 큰 기업들이라는 점을 감

안하면 영세기업들의 경우에는 더욱 투자가 위축되었을 가능성이 높다. 
셋째, 기업의 투자성향 측면에서 볼 때 제조업의 투자성향이 유형자산 

대비 설비투자로 측정될 경우 회복세를 나타낸 반면 비제조업의 회복세

는 여전히 뚜렷하게 나타나지 않고 있다.28)

그간 우리나라에서 설비투자와 관련된 정책은 대부분 제조업을 중

심으로 이루어진 것이 사실이다. 향후 정책수립과정에서는 투자성향의 

하락이 비제조업을 중심으로 나타나고 있다는 점을 감안하여 비제조업

의 투자성향 하락을 보다 심층적으로 분석하고 이에 대응하는 것이 요

구된다.
본 연구는 지표의 개발 및 검증과 현황 파악에 집중하였으나, 이러한 

현상이 발생한 원인에 대한 구체적인 분석은 상대적으로 부족한 것이 

사실이다. 향후 연구에서는 본고에서 파악된 설비투자 부진 부문이 어

떠한 환경변화에 기인하고 있는지를 심층적으로 파악하여 정책수립의 

기초자료로 제공하고자 한다.29)

28) 비제조업의 투자성향 위축이 구조적인 것인지에 대한 분석도 향후 필요할 것으로 판

단된다.
29) 본 연구에서 구축된 기업별․산업별 설비투자자료를 이용하여 중국의 부상과 교역증

대가 설비투자에 미치는 영향 및 재벌의 설비투자 성향 변화에 대한 연구를 진행하

고 있으며, 해외직접투자가 국내 설비투자에 미치는 영향에 대한 미시분석도 진행중

임을 밝혀둔다.
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【부록 1】업종별 설비투자 추이

[그림 1]  음식료품
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[그림 2]  섬유 및 의복
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  [그림 3]  지제품 및 인쇄출판
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  [그림 4]  화학제품
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  [그림 5]  석유석탄제품
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  [그림 6]  비금속광물
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    [그림 7] 일차금속
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[그림 8] 금속제품
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[그림 9]  일반기계
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[그림 10]  전기전자
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[그림 11]  자동차
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[그림 12]  수송기계
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[그림 13]  정밀기계
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[그림 14]  기타제조업
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[그림 15]  전기가스수도
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[그림 16]  건설업
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[그림 17]  도소매업
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[그림 18]  음식 및 숙박
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[그림 19]  운수 및 보관
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[그림 20]  통  신
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【부록 2】분석자료별 수익성 및 

재무활동 추이

[그림 1]  상장기업의 총자산 대비 영업이익 추이(비제조업)
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[그림 2]  재무활동으로 인한 현금흐름(비제조 대기업)
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[그림 3]  재무활동으로 인한 현금흐름(비제조 중소기업)
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【부록 3】현금흐름표에 대한 소개

― 현금흐름표는 현금흐름의 내역을 영업활동, 투자활동, 재무활동으로 

구분

   ◦ 영업활동: 제품의 생산과 상품 및 용역의 구매, 판매활동 등 기업

의 주된 수익활동에 의해 창출되는 현금흐름 내역

   ◦ 투자활동: 대차대조표상의 자산항목 중 현금과 영업활동에 관련된 

항목을 제외한 자산계정에 영향을 미치는 거래의 현금흐름 내역 

   ◦ 재무활동: 자금의 조달(증자, 차입) 및 상환 등 부채 및 자본계정

에 영향을 미치는 거래의 현금흐름 내역 

Ⅰ. 영업활동으로 인한 현금흐름 [=1+2ꠏ3+4]

1. 당기순이익

2. 현금의 유출이 없는 비용(가산)
   — 감가상각비, 외화환산손실 등

3. 현금의 유입이 없는 수익(차감)
   — 외화환산이익, 유가증권평가이익 등

4. 영업활동으로 인한 자산․부채의 변동 (가감)
   — 매출채권 감소, 재고자산 감소, 매입채무 증가 등 가산

   — 매출채권 증가, 재고자산 증가, 매입채무 감소 등 차감

Ⅱ. 투자활동으로 인한 현금흐름 [=5ꠏ6]

5. 투자활동으로 인한 현금유입

   — 대여금의 회수, 유가증권․토지․건물․기계장치의 처분 등

6. 투자활동으로 인한 현금유출

   — 현금의 대여, 유가증권․토지․건물․기계장치의 취득 등

Ⅲ. 재무활동으로 인한 현금흐름 [=7ꠏ8]

7. 재무활동으로 인한 현금유입

   — 장․단기차입금의 증가, 주식발행 등

8. 재무활동으로 인한 현금유출

   — 장․단기차입금의 상환, 유상감자 등

Ⅳ. 현금의 증가(감소) [=Ⅰ+Ⅱ+Ⅲ]

Ⅴ. 기초의 현금

Ⅵ. 기말의 현금 [=Ⅳ+Ⅴ]
자료: 한국은행.
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