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전국 사회적 

금융 중개기관·

사회적경제 

지원조직 

실무자 여러분
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출처: 한겨레신문 2019/08/20
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출처: RE100 플랫폼
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"젠더 다양성을 갖춘 이사회 구성을 위해 노력하지 않는 기업에 대해서는 
'넛지'(간접적 자극)나 '푸시'(직접 요구)를 할 것입니다."

김수이 캐나다연금투자위원회 (CPPIB) 아시아태평양 대표는 14일 서울 
더플라자 호텔에서 열린 세계여성이사협회(WCD) 한국지부 창립 2주년 기념 
포럼에서 이같이 말했다. CPPIB는 1999년 설립된 운용자산 3천167억달러 
규모 초대형 연기금이다 . 2017 회계연도에 이익 38조원 , 연간 수익률 
11.88%를 올려 세계에서 운용 능력이 탁월한 연기금 중 하나로 꼽힌다.

SM엔터, 올해 ESG경영 중점 과제는 '거버넌스 개혁’
2022년부터 관련 조직 정비해 ESG활동 본격화…중대 이슈로 거버넌스 ‘우선’

올해 SM엔터테인먼트는 ESG경영의 우선순위로 거버넌스 개선을 내세웠다. 
주주가치를 제고하고 이사회의 전문성을 제고하겠다는 청사진을 그렸다. 이는 
SM엔터테인먼트가 내세운 경영비전 SM 3.0의 핵심이 기업지배구조 선진화와 
주주환원정책 등인 데 따른 조치로 풀이된다.
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착한 기업이 아니라 강한 기업(지속가능한 기업)

장기적으로 리스크 축소&지속가능한 수익 창출 목표

리스크 관리

사업상/경영상 리스크

수익 극대화

장기투자수익의 
안정적 확보

ESG

비재무적요소까지 파악 
(경영자-기업 내/외부)

지속가능성 증가

단기적 수익보다
장기적 관점에서
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ESG 권고공개지표(12개 항목 21개 지표)

출처: ESG공시 부처별 동시다발 논의에 상장사들 부담…“단순화 필요”(이데일리)
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ESG와 회계기준의 통합
지속가능성 관련 재무 공시와 기후 관련 공시

IFRS와 ISSB
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IFRS와 ISSB의 기후 관련 공시
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출처: 130조달러 ESG시장 놓고 `G2 격전` (매일경제), 국내외 ESG 최신 동향과 전망 (대한상공회의소)
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출처: 국내외 ESG 최신 동향과 전망 (대한상공회의소)

경기침체, Anti-ESG Regulation, ESG 평가결과 논란 등 다양한 현안에도 불구하고
지난 3년간 ESG에 대한 국제사회의 관심은 지속적으로 증가추세를 보이고 있는 것으로 판단됨
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출처: 국내외 ESG 최신 동향과 전망 (대한상공회의소)

최근 ESG에 대한 회의적인 시각과 함께 미국을 중심으로 Anti-ESG Voice가 제기되고 있는 것은 사실,

ESG 투자를 진행하는 주요 금융기관에 대한 규제 도입이 일시적으로 증가하는 것은 주의 깊은 관찰 필요
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출처: 국내외 ESG 최신 동향과 전망 (대한상공회의소)

투자기관들은 Anti-ESG 정서의 확산과 정치적 논란 등에도 불구하고 장기적인 관점에서 투자 의사결정에 반드시 필요한 

요소로, ESG에 대한 통합적 투자 접근 방식을 추구 → 기후변화 대응, 공시 필요성(Driver)
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최근 ESG를 통한 기업활동의 투명성, 진정성에 대한 국제사회의 관심이 증가하고 있으며, 

이러한 관심은 EU, 미국, 영국 등 주요국의 제품/서비스와 금융/투자 분야에서 다양한 형태의 제재와 소송으로 나타나고 있음

출처: 국내외 ESG 최신 동향과 전망 (대한상공회의소)
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S&P Big 5 기업은 RE100과 Net Zero 달성 목표를 경쟁적으로 추진 중 (RE100은 기본 → CFE100 목표)

재생에너지 PPA, 수요관리(DR), IoT 기반의 에너지 효율 향상, 녹색요금제 및 상쇄사업 공동개발 등 활용

출처: 국내외 ESG 최신 동향과 전망 (대한상공회의소)
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ESG 혁신은 이전과 다른 새로운 방법을 통해 기업의 장기 재무가치에 영향을 미치는 비재무 요인의 가치를 증진시키는 것
→ 기업은 ESG혁신을 재무적인 부담보다 지속가능성 확보를 위한 효율적 수단으로 인식 필요

출처: 국내외 ESG 최신 동향과 전망 (대한상공회의소)
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출처: UN PRI & GSIA(2018, Global Sustainable Investment Review), KRX한국거래소 adation

전략 내용

네거티브 스크리닝
(Negative/exclusionary screening)

특정 ESG 항목에 근거하여 부정적으로 인식∙평가되는 산업 또는 기업을 

포트폴리오나 펀드의 구성에서 배제하는 방법

포지티브 스크리닝
(Positive/best-in-class screening)

동종 업종의 비교 집단에 비해 상대적으로 우수한 ESG 성과를 보이는 

산업, 기업 또는 프로젝트에 투자하는 방법

규범기반 스크리닝
(Norms-based screening)

OECD, ILO, UN 및 UNICEF 등 국제적 규범에 근거하여 비즈니스 관행에 

대한 최소 기준을 설정하고 그 기준의 충족 여부를 반영한 투자를 

수행하는 방법

ESG 통합
(ESG integration)

재무 분석 프로세스에 ESG 요소들을 체계적∙명시적으로 융합시키는 

방법

지속가능 테마 투자
(Sustainability themed investing)

지속가능성(청정 에너지, 녹색 기술 또는 지속가능 농업 등)과 관련된 

테마 또는 자산에 투자하는 방법

임팩트/지역사회 투자
(Impact/community investing)

사회 또는 환경 문제를 해결하고 사회 또는 환경 목적을 가진 비즈니즈에 

자금을 공급하기 위한 투자

기업관여활동 및 주주행동
(Corporate engagement and 

shareholder action)

직접적인 기업관여활동(회사 경영진과의 소통 등), 주주 제안 및 

포괄적인 ESG 가이드라인에 따른 의결권 행사 등을 통해 기업 활동에 

영항을 주는 주주권을 행사하는 방법

–



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 

–



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 

–



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 



Copyright © 2023. sopooong. All Rights Reserved. Any use of this material without specific permission of Sopoong is prohibited. 

–

https://www.flickr.com/photos/30478819@N08/51288106011/
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RISK
RETURN

https://www.flickr.com/photos/61056899@N06/5751301741
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https://en.wikipedia.org/wiki/Isabella_I_of_Castile#/media/File:WC_Delacroix,Eugene_The_Return_of_Christopher_Columbus.jpg
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https://www.kvic.or.kr/upload/investment/20210114/20210114155945_63291.pdf
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https://www.donga.com/news/It/article/all/20180319/89164141/1
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https://www.pexels.com/photo/a-person-holding-a-coin-7567532/
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• 은행: 한국산업은행 / 중소기업은행 / 한국수출입은행 / 하나은행 / 신한은행 / 우리은행 / 국민은행 / 농협은행 / 부산은행 /대구은행 / 경남은행
• 산업계: 삼성전자 / 포스코 / SK하이닉스 / 현대자동차 / 기아자동차 / LG에너지솔루션 / SK온 / 삼성SDI / 현대모비스
• 금융유관기관: 재단법인은행권청년창업재단 / 한국자산관리공사 / 한국거래소 / 한국증권금융 / 한국예탁결제원 / 금융투자협회 / 코스콤
• 증권·캐피탈·카드·저축은행: 키움증권 / NH투자증권 / 하나캐피탈 / 하나증권 / 하나카드 / IBK투자증권 / 유안타증권 / 유진투자증권 / 코리아에셋투자증권 / 신한캐피탈 / KDB캐피탈 

/ IBK캐피탈 / IBK저축은행
• 기타: 한국산업기술진흥원 / 재단법인KB금융공익재단 / 포스코기술투자 / KB자산운용
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https://www.youtube.com/watch?v=0OVSTWozvfY
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창업벤처전문 경영참여형 사모투자회사(PEF) 운용사

신기술사업금융업자

창업투자회사

벤처기업출자유한회사(LLC)

창업투자회사

엔젤투자자
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법인설립 및 

등록요건 준비
⇒

신청서 접수

⇒

등록요건 및

사업계획서 검토
⇒

보육공간

현장실사
⇒

등록증 교부 

신청인
신청인→

중소벤처기업부

중소벤처기업부, 

창업진흥원

중소벤처기업부, 

창업진흥원

중소벤처기업부→ 

신청인
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「상법」상 회사 「민법」상 비영리법인
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출자제안 고려사항 타겟 LP 니즈
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출처 : 스타트업코리아2019 보고서, 자료: KVCA, EVCA, NVCA, Pitchbook, CB Insight 출처 : 대한상공회의소 지속성장 리포트 2021-01호
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출처 : 한국거래소 KIND

코스닥코스피
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투자한 기업의 지분 

매각
투자/회수를 전제로 

조합운용 비용 

선수령

교육 사업 등
용역 수주

운용보수

펀드사이즈 영향
폭주기관차-사이클

투자회수

오랜 시간 소요
선순환 사이클 어려움

시점-규모 불확실 

부대사업

정부/대기업
개미지옥 사이클
용역의 폐해
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투자팀 관리팀
투자 및 액셀러레이팅 펀드/조직 등, 경영지원/관리

파트너

사업팀
대기업/정부 등 사업, 교육 등
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VC & PE & 대체투자 등과의 recruiting 경쟁

동료
성장
효능감

커리어 가치
보상수준
인센티브
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이미지 출처: 크리에이티브 커먼즈 라이선스
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창업팀에 도움이 

되는 정보 습득
→ 투자유치 

프로세스 이해,

IR deck 구성, 

투자계약서 주요 

조항 이해

향후 펀드 결성을 

하게 될 경우 

투자심의준비에 

필요한 정보 습득
→ 투자심의보고서 

항목 및 내용
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조항 포함 내용

• 제1조 (목적) 투자결정의 신중성과 객관성 담보를 위해, 규약에 의거하여 설치하는 투자심의위원회의 운영 사항 규정

• 제2조 (투자심의위원회의 구성) 투심위원 자격요건, 대표펀드매니저 포함 조합 전담인력, 위촉 방법

• 제3조 (주요 임무 ) 투자의 적격 여부, 투자금액, 투자조건 등 투자 관련 제반사항 및 사후관리 방안 심의

• 제4조 (개최) 개최 시기, 통보 방법, 투심위 개최 요건(과반 or 2/3 이상 참석)

• 제5조 (의결정족수) 참석 인원 중 과반 or 2/3 이상 찬성

• 제6조 (투자심의위원회 심의사항) 조합 자산운용 최종 의사결정, 대표펀드매니저 부의 안건

• 제7조 (심의 절차) 투자심의를 위한 자료 제출 시기 및 방법, 투자심사보고서 필요 정보, 투자결정 구분, 재심의 방법

• 제8조 (의사록 작성) 의사록 내용, 작성 시기 및 비치 장소

• 제9조 (심의 기준) 투자심의 기준 설정 방법, 투자심의 기준

• 제10조 (협력 및 비밀유지) 비밀 유지 의무

• 제11조 (투자 결과 보고) 업무집행조합원의 투자 집행 결과 공유

• 제12조 (투심위 관련 정보 제공) 유한책임조합원 투심위 정보 공유

• 제13조 (운영관련 비용) 투심위 운영에 따른 비용 정산

• 제14조 (본 운영규정의 해석) 규정 해석 및 그 외 협의 시 준수 법령

• 제15조 (운영규정의 증명) 운영 규정 공유

• 제1조 (시행일) 본 규정의 시행일

• 제2조 (투자조합 별 운영규정의 차이) 투자조합별 적용 차이
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No. 준법사항 체크리스트

1 초기창업자(사업 개시한날부터 3년이 지나지 아니한 자) 해당 여부 확인

2 관련 법령 및 규약상 투자금지업종 해당 여부 확인

3 대주주 및 이해관계인의 법적, 도덕적 해이 문제 확인

4 주요 인력이 풀타임 근무 혹은 휴학 등 사업에 집중할 수 있는 구조인지 확인

5 당사 주주 및 그 특수 관계인, 출자조합원의 대상업체 지분 보유 여부 확인

6 해당 기업 임직원의 대상업체 지분 보유 여부 확인

7 해당 기업의 법적소송 및 기타 분쟁 유무 확인

8 해당 기업의 사업상 계약관계 사항 중 장애요인의 유무 확인

9 해당 기업의 과도한 차입 및 사채 발행 여부 확인

• 투자심의에서 발생할 수 있는 리스크 요인을 감시 

• Ex) 리스크 요인: (준법사항 체크리스트 내용 외) 피투자기업의 추가 리스크 여부, 의사결정의 객관성 및 편중성 등

No. 리스크 관리 체크리스트

1 규약 상충 여부

2 조합 간, 조합과 고유계정 간 이해상충 여부

3 투자 조건 적정성 여부

4 법률 및 회계 실사 여부

5 투자심의위원회의 적정성 여부

6 계약 구조 적정성 여부

7 투자계약 체결 및 자금 집행 시 적법한 절차 및 권리관계 서류 구비 여부

8 컴플라이언스 검토 여부
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고유
계정

조합
계정

투자 시 필요 서류 
수령 및 투자 계약

고유계정 계좌에서 
직접 주금 납입

수탁은행 운용지시서 및 필요 
서류 전달하여 주금 납입

신규 투자 및 펀드 운용 보고 
-VICS (매월 초)

투자 시 필요 서류 
수령 및 투자 계약

· 법인이 아닐 시 법인 설립

· 정관 변경(목적, 종류주식, 스톡옵션 조항 등)

· 임시 주총 신주 발행 결정

· 주식청약서 수령

· 유상증자 등기

· 조합규모가 20억 이상일 경우 수탁은행 
지정 필수 (즉, 20억 미만은 자체 계좌 관리 가능)

· VICS 프로그램으로 매월 펀드 운용 활동 
보고
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현황

http://info@sopoong.net
http://info@sopoong.net
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王道

正道

正道
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문제정의

확장성

차별적 경쟁력

팀 역량
(지배구조)
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시장이 있기는 한 걸까?

시장 진입을 위한 포인트는 뭐지?

수목데이터가 핵심 → 수목유통이 핵심

브랜드 비즈니스와 

인프라 비즈니스 어디에 집중해야 

하는거지?

에너지바 만드는 회사 → 

푸드업사이클링 시스템을 만드는 회사

서비스 받는 고객과 

비용을 지불하는 고객이 다른데 

어디를 메인으로 해야 하는 거지?

부모 지향 서비스 → 청소년 지향 서비스

도대체 임팩트는 뭐지?

전자제품 커머스 → 전자제품 선순환 모델
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IR은 투자심의로 가는 길의 첫 

관문이자, IR deck 기본 토대 

없이 투자심의보고서를 창작할 

수는 없다

(성장성 있는 비즈니스+

그걸 알아보는 심사역의 안목+ 

투자의 관점과 언어로 전달)
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https://www.slideshare.net/slidesthatrock/how-to-pitch-a-vc-redesigned/8-10_SLIDES_TO_AN_AWESOME
https://www.slideshare.net/PitchDeckCoach/sequoia-capital-pitchdecktemplate
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https://www.grownbetter.com/article/180
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https://www.slideshare.net/Bufferapp/buffer-seedrounddeck/9-A_sharing_standard_6_integrations
https://www.slideshare.net/BrianArmstrong29/coinbase-seed-round-pitch-deck
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https://www.slideshare.net/MathildeCollin/front-series-a-deck-64596550
https://www.pitchdeckhunt.com/pitch-decks/
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소셜벤처/스타트업에게 진짜 필요한 게 뭘까?(but 직접 다 해줄 수 없음)
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이를 위해 무엇부터 준비해야할까?

Respect Attention Field-Oriented Endurance
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[사례] 강원 F&B소셜벤처 육성 - 기업 수요에 맞는 교육/컨설팅/사업화지원
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[사례] 기후기술 예비창업가 발굴 – 장학금 주면서 컴퍼니빌딩
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초기 기업 성장에 필요한 것 – 어떻게 자원을 연결할 것인가

팀빌딩, 고객 발굴, 시장 분석, 제품 개발, BM, 재무회계, 인사노무, 법률, 
디자인, 브랜딩, 마케팅, 그로스해킹, PO/PM, UX…etc.

[소풍에서 제공하는 알럼나이 성장지원 프로그램/콘텐츠]
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다시 한 번 마음을 가다듬자면…
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스타트업 대표/생태계를 보다 잘 이해하고 싶다면
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한국사회가치연대기금
기금사업본부
본부장 김종훈 ,  CFA
robin4u@svsfund.org
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재무상태표 구조

당좌자산

단기금융 채무

일반 채무

투자자산 장기금융 채무

기타 비유동자산

자산총계 부채와 자본총계

부채총계 (타인자본)

자본총계 (자기자본)

자본금

자본잉여금

자본조정

기타포괄손익누계액

이익잉여금

자산 자본

재고자산

일반 채무

유동자산

비유동자산 유형자산

무형자산

유동부채

비유동부채

기업의 자본 (사업자금 원천)은 타인자본과 자기자본으로 구성됩니다

금융비용 지급

일반 상거래 관련 채무

상환할 의무가 없음

부채는 기업의 빚 
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자본구조 관련 재무비율

구분 산식 재무비율 기계적 판정

50 % 이하 매우 양호

50 ~ 100% 양호

100 ~ 200% 보통

200 ~ 400% 불량

400% 이상 매우 불량

66% 이상 매우 양호

50 ~ 66% 양호

33 ~ 50% 보통

20 ~ 33% 불량

20% 이하 매우 불량

부채비율

자기자본비율

부채 ÷ 자본

자본 ÷ 자산

부채비율과 자기자본비율은 역의 관계이기 때문에 저같은 경우는 오랜 경험을 통해서 자기자본비율을 보면서 기업이
어느정도 부채의 상환압력을 견딜 힘이 있는가를 가름합니다.  약 30% 정도가  기준점인데 그 이하인 경우 부채비율
이 200% 이상임을 직감하고 부채의 구성을 유심히 살펴봅니다 

기업이 활동하는 업종에 따라서 

평균부채비율 정도는 다르기 때문
에 비율의 이면을 보는 힘이 필요
합니다.
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실질적인 부채비율의 수정

구분  Plus Minus

부채

  · 제3자를 위한 지급보증

  · 제3자를 위한 담보제공

  · 소송에 피소된 금액

  · 대표이사로부터의 장단기 차입금

자본
 · 유형자산중 토지건물, 구분상가 등 장부가액과

   공시지가의 차이 (자산화의 장점이 부각되는 부분)

 · 무형자산

 · 장기매출채권

 · 장기미수금

 · 대표이사 임직원 장단기 대여금

 · 기타 가치가 없을 것으로 판단되는 자산 등

저는 하얀 A4용지를 세로로 놓고 기업이 제출한 재무제표중 재무상태표 최근년도를 직접 그려봅니다. 그렇게 하면서 전체적인 기업의 

비지니스 재원 조달 구조와 자산형태를 머리속에 스케치를 하고 자기자본비율을 일단 확인하여 다음과 같이 부채와 자본의 조정항목이
없는지 확인을 합니다.  기업대출 심사역의 오래된 경험과  예리한 분석능력이 발휘되는 순간입니다. 

외감법인이 아니면 결코
확인하기 어려운 부분입니다.

현장실사나 대표자, 재무담당
자에게 직접 기술적인 인터뷰
를 통해서 확인할 부분입니다.

설립 5년 이내 사회적경제기업
에게서 상당히 많이 발견되는 

항목이며, 가수금으로 표기되
어 있는 경우도 많습니다

사회적경제기업중 제조업 업력
이 오랜 경우 발견됩니다

매우 중요하게 항목별로 관찰해야 할 부분
입니다. 기업의 자산으로 표시되어 있으나 

사실상 ① 현금화 하기 어렵거나 ② 비용을 

이연해서 표시한 부분일 수 있습니다. 

장부상 부채비율이 다소 높더라도 실질적인 부채비율은 낮은 자본구조가 탄탄한 경우를 간혹 발견할 수 있읍니다. 반면, 사실상 비용처리를 

해야한 부분을 무형자산으로 처리해서 장부상 이익잉여금이 많아 자본비율이 높게 산출되지만 이를 보정할 경우 자본잠식 상태인 경우도 있
습니다. (무형자산은 미래에 기업의 매출을 창출하는 잠재력을 가지고 있어야 합니다. 회계원칙중 수익-비용 대응원칙 때문입니다) 
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이익잉여금이 주는 메세지, 자본 형성의 건정성 지표

이익잉여금 대 자기자본 비율 : 50 % 이상이면 ~ 

빠른 시간내에 기업을 평가할 필요가 있을 때 꼭 선택해서 한가지 지표를 보라고 하면 [설립이후 현재까지 경영성과와 현재의 재무상태를 압축해
서 볼 수 있는] 바로 이익잉여금 비율을 볼 것을 추천합니다.  

이익잉여금은 기업이 쌓아온 당기순이익의 내부유보를 통하여 축적해 놓은 것으로 동 비율이 높을수록 설립 이후 장기간에 걸쳐 당기순손실보다 

당기순이익을 더 많이 시현해 온 내공이 있는 사회적경제기업을 알 수 있습니다. 다만, 업력이 짧은 경우 이익잉여금의 형태를 유심히 살펴볼 필요
가 있습니다.

[CASE]  2018년에 설립된 사회적협동조합 A기업은 재가장기요양서비스 등을 하는 기업으로 42명을 고용하고 연매출 10억원을 올리고 있습니다.

이 기업의 자본금 (출자금)은 10백만원이었으나 이익잉여금은 1억원을 넘고 있습니다.  서울시 우수 사회적기업 지원사업을 활용하였고
S 대출중개기관으로부터 사무실 보증금 30백만원을 차입후 상환을 완료한 바가 있습니다. 향후 사업확장시 자활기금을 활용할 계획입
니다. 
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차입구조를 바라보는 관점

당좌자산

단기금융 채무

일반 채무

투자자산 장기금융 채무

기타 비유동자산

자산총계 부채와 자본총계

부채총계 (타인자본)

자본총계 (자기자본)

자본금

자본잉여금

자본조정

기타포괄손익누계액

이익잉여금

자산 자본

재고자산

일반 채무

유동자산

비유동자산 유형자산

무형자산

유동부채

비유동부채

1

기업은 시설투자 및 운전자금 수요때문에 차입금을 가져갈 수 밖에 없죠. 중요한 것은 차입금의 성격을 이해하는 것입니다. 아래의 4가지 경험상 차입구조를 

바라보는 관점을 참고하세요. 저는 차입금 의존도가 30% 미만인 경우 일단 안정적인 자본구조를 가지고 있다고 판단하며 50% 이상인 경우 이 기업의 매출
상태와 미래 사업전망을  추가로 검토하여 차입금 부담능력을 판단합니다. 

순차입금 규모 (= 차입금 - [현금, 단기금융상품]) : 간혹 현금성 자산을 많이 보유하고 있음
에도 차입금을 상환하지 않는 기업이 있습니다. 이러한 기업은 재무관리 전략상 유동성을
확보하고 있는 것이기 때문에 순차입금 규모로 차입금의 과다여부를 보는 것이 중요합니다

2 단기성 차입금 비중이 높은 경우 : 중소기업의 차입구조의 특성상 운전자금 대출 용도로 차입
한 단기차입금이라면 크게 문제가 되지 않습니다. 대부분의 중소기업은 시설자금 대출 규
모가 크지 않습니다. 따라서 대부분 운전자금 용도의 단기차입금으로 볼 수 있으며 재무상
태가 양호하고 정상적인 이자납입, 일부 은행에 담보가 제공된 기업인 경우 거래은행은 대
출금 만기일에 기한 연장할 가능성이 높아 차입금의 상환부담은 크지 않다고 보아야 합니
다. 

3 유동성 장기부채에 주목 !:  유동성장기부채는 장기차입금 중 분할상환기일이 도래하여 당해 

연도에 반드시 상환하여야 하는 차입금으로 단기차입금 비중이 높은 이유가 바로 유동성 

장기부채의 증가에 기인한 것이라면 기업의 재무상태와 매출 등을 정밀하게 바라볼 필요가 

있습니다

4 상환기일의 분포:  연도별로 균등하게 분산되어 있는 것이 좋습니다
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차입구조가 위험한 기업일 가능성 3가지 시그널

차입금 의존도
(차입금/자산)

1

매출액 대비 차입금

2

운전자금 대출로
시설투자

3

차입금 의존도가 30% 수준인 경우는 양호하다고 판단되며 일단 이 기업의 차입
금 부담은 크지 않다고 생각하여 운전자금 심사시 조금 편안한 마음으로 보라보
고 자금용도에 집중하게 됩니다.  50% 이상인 경우에는 대출심사시 기업의 지속
가능성과 매출의 안정성 등을 추가로 고려하여 신용리스크를 더욱 고민합니다.

30% 50%

50%

30%

굉장히 중요한 지표입니다. 창업 3년 이내 기업에게는 큰 의미는 없을 수 있다는 

것을 기억하세요. 3년 이상의 기업의 경우 이 수치가 50%를 넘어가게 된다는 것
은 매출로 창출하는 현금흐름의 상당부분을 차입금 상환에 향후 써야 한다는 것
을 의미합니다.  다만, 시설투자나 자산화를 한 경우는 예외적으로 판단해야 하며 

이 경우 차입금의 상환조건 등을 추가로 보아야 합니다. 

사회적경제기업의 대표들이 가장 실수를 많이 하는 부분입니다. 기업의 현금흐름
이 완전히 꼬이게 되는 경우입니다. 기업에서 시설투자 등 투자자금이 고정화되
는 경우는 가급적 투자재원을 반드시 장기대출이나 자본금 증자로 조달하는 것이 

필요합니다. 그런데 사업전망을 낙관적으로 보고 통상적인 운전자금에 소요될 단
기 대출재원과 매입채무 결제 자금을 시설투자에 투입하는 경우입니다. 

통상 30%이상의 운전자금 차입금이 시설투자로 유입되면 위험 시그널입니다. 어
떻게 확인할 수 있을까요? 답은 기업의 현금흐름표와 신규 대출금의 장단기 정보
에 답이 있습니다.
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유동성비율, 매출채권과 매입채무의 규모가 중요 !

당좌자산

단기금융 채무

일반 채무

투자자산 장기금융 채무

기타 비유동자산

자산총계 부채와 자본총계

부채총계 (타인자본)

자본총계 (자기자본)

자본금

자본잉여금

자본조정

기타포괄손익누계액

이익잉여금

자산 자본

재고자산

일반 채무

유동자산

비유동자산 유형자산

무형자산

유동부채

비유동부채

기업에게 유동성이란 현금화가 용이한 자산을 의미하며 결국 기업의 [단기지급능력]을 평가하는 수단입니다. 유동비율을 100%, 150% 로 평가하면서 유동성
이 양호하다고 판단하기는 쉽지만 유동비율을 성격을 한번 더 판단해야 합니다.  중소기업의 경우 유동자산과 유동부채를 구성하는 대표적인 계정과목은 매출
채권, 재고자산, 매입채무, 단기차입금 등입니다.  재고자산은 당장 현금화가 어려운 경우가 많음으로 제외하고 단기차입금 역시 기한연장 가능하다고 보고

재고자산과 단기차입금을 유동자산과 유동부채에서 제외하면 결국 매출채권과 매입채무의 크기가 중소
기업의 유동성을 좌우한다고 보아도 무방합니다

재고자산의
함정

G 사회적기업의 경우 유동비율이 200%에 육박했지만 재고자산 (유통업으로 상품으로 구
성)의 가치가 의심스러웠습니다. 재고자산을 제외한 당좌비율을 보면 30%도 안되는 경우
가 있었습니다. 1년내 갚아야 할 상거래대금과 차입금을 상환할 자금이 부족한 상태임을 

알 수 있습니다

매출채권과
매입채무 

비율

기본적인 판단기준은 100%를 넘는 것이 일반적입니다. 매입채무는 원재료 구매대금에 한
정되지만 중소기업의 경우 매출채권은 노무비, 제조경비 외에도 판매마진이 포함되어 있기 

때문에 비록 재고자산을 고려하더라도 100% 이상이 되어야 합니다.

그러나, 이 비율에 절대적인 의미를 두지는 마세요.  대형유통업의 경우는 이 비율이 매우 

낮습니다. 소비자들은 바로바로 카드로 결제하니 매출채권이 거의 발생하지 않으며 직접판
매장의 경우에도 상품 구매대금을 3개월 늦게 주기 때문에 매입채무만 크지요. 그래서 대
형 오프라인 유통업의 경우 현금유동성이 풍부합니다.  이전에 그래서 대형백화점을 했던 

기업들이 그 현금유동성을 주택건설자금으로 사용해서 떼돈을 많이 벌기도 하고 망하기도 

했습니다. 

매출채권과
매입채무 

비율 변동성

보통의 기업은 연말기준 작성되는 재무상태표의 매출채권과 매입채무 비율, 즉 상대규모가 

크게 출렁이지 않습니다. 그런데 3~5년 재무상태표를 보다가 이 상대규모가 튀는 경우가 

있습니다. 현장실사시 대표님에게 물어보세요. 반드시 그 해에 그 기업의 비지니스에 어떤 

일이 있습니다. 반드시 . . . 좋든 나쁘든
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중소기업 자산의 시장가치

당좌자산

매출채권

투자자산

기타 비유동자산

자산총계

비유동자산 유형자산

무형자산

자산

재고자산유동자산

기업의 부채는 [인플레이션]으로 변동하지 않습니다. 하지만 기업의 자산은 물가의 상승으로 가치가 변동함으로 기업신용분석을 할 때 기업이 보유하고 있는 

자산의 현재가치 평가가 필요하며 자기자본에서 가감해서 각종 재무비율을 산출해 보는 것이 필요합니다.  중장기적인 물가상승은 제도권 금융기관에서 지속
적인 금융조달을 위해 사회적경제기업이 담보제공 가능 자산을 보유해야 할 이유이기도 합니다.

중소기업에서 가장 분식회계가 많이 발생되는 부분.

실무적으로는 이 숫자가 큰 경우 인터뷰를 통해 확인이 필요해요.

이 숫자가 너무 크면 매출원가를 낮추어 당기순이익이 조작될 가능성이 있습니다

매출채권 잔액에 [대손가능금액]이 있는지 확인해야 합니다

사회적경제기업이 투자자산을 가지고 있는 경우는 많이 확인하기 어렵습니다. 

다만, 사회주택 등 건설기업에게는 장기금융자산을 가지고 있는 경우가 많습니다. 이유는 입찰!~

토지가치에 주목하세요. 공지지가를 확인해보면 재무제표의 역사적 원가로 표시된 토지가액과의
차이를 알 수 있습니다. 사회적경제기업 중 중견기업에게는 예외없이 금융권에 담보가 제공된 경우
가 많습니다.

이부분이 가장 큰 문제입니다. 회계감사를 받지 않는 대부분의 중소기업에게 이 숫자는 사실상 자
본의 차감요인으로 감안해서 생각하면 틀림없습니다. 비용처리 안하고 이걸 무형자산으로 회계처
리하는 경우가 빈번합니다. 냉정하게 생각해볼 필요가 있는 항목입니다. 

임대보증금을 제외하면 아예 나머지 자산금액은 없는 것으로 평가하는 것이 좋습니다
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기업의 1년간의 활동을 상상할 수 있는 손익계산서

구분 금액 A 비율 B 비율

1. 매출액

                      매출원가

2. 매출총이익

                      판매관리비

3. 영업이익 5% 9%

                      영업외이익

                     영업외비용

                          (금융비용)

4. 법인세 차감 전 당기순이익

                      법인세

5. 당기순이익 7% 7%

재무상태표는 STOCK 개념 : 2022년 12월 31일 기준

손익계산서는 FlOW 개념 :  2022년 1월 1일  ~ 2023년 12월 31일

매 결산년말의 스냅사진 같은 개념입니다. 

그래서 대부분의 기업 재무담당 임원은 금융권 거래를 위해서 

업계 용어로 [마시지]를 합니다. 차입금도 상환하고 매출도 조기 인식하고
어쨌든 재무비율은 양호하게 표시하기 위해서 노력합니다. 

하지만, 손익계산서는 합계잔액시산표처럼 누적되는 숫자임으로
사실상 분식이 쉽지는 않습니다. 통상 매출원가와 재무상태표의 

재고자산, 감가상각비 등을 건드리는 경우도 있으나 용이하지는
않습니다. 

그래서 손익계산서(P/L) 와 3년간 손익계산서의 추이는 

기업의 생동감있는 비지니스의 역사를 상상하게 만들어 줍니다. 기업
재무(신용)분석을 하면서 가장 [추리]를 많이 하는 부분입니다.
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당기순이익의 질

구분 금액 A 비율 B 비율

1. 매출액

                      매출원가

2. 매출총이익

                      판매관리비

3. 영업이익 5% 9%

                      영업외이익

                     영업외비용

                          (금융비용)

4. 법인세 차감 전 당기순이익

                      법인세

5. 당기순이익 7% 7%

A 기업과 B 기업은 똑같이 당기순이익율이 7% 입니다. 여러분들은 A기업과 B기업중 어느 기업이 더 당기순이익이 질이 높다고 보십니까?

정답 1

B 기업입니다. 바람직한 것은 영업외적인 수익보다는 영업을 통하여 창
출한 수익성이 확대되는 것이 좋습니다. 그 이유는 영업외적인 

수익성은 대부분 실현되지 않은 수익이거나 일시적으로 발생하는 것이 

많기 때문입니다. (인건비 지원금, 후원금 수입 등, 평가이익, 환산이익, 

환차익 등)

정답 2
A 기업과 B기업 둘 다 당기순익의 질이 높습니다.  A기업은 사회적경제
기업에 대한 인건비 지원금을 매출원가에 반영하였고, B기업은 영업외
이익에 반영했기 때문에 사실상 큰 차이가 없다고 봅니다

정답 3
A 기업입니다. 이 기업은 지역착근하여 의료서비스를 저가에 제공하고 

있지만 워낙 오래된 지역기반과 공동체 기여로 영업외이익으로 분류되
는 후원수입이나 지자체 지원사업을 매년 꾸준히 받아오고 있습니다. 

반복적이고 지속적인 수입으로 오히려 영업이익률이 좋은 B기업보다 

기업 전반적인 매출 및 수익안정성이 더 좋아보입니다.

정답 4
판단하기 어렵습니다. A 사회적기업과 B사회적기업의 사회적기업 인증
후 업력을 보아야 할 것 같습니다. 인건비 지원사업 수혜가 종료되었는
지 아니면  전년부터 시작되었는지 영업외이익의 세부 내역을 확인할 

필요가 있습니다.
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당기순이익 ≠ 현금성 이익

당기순이익의 질이 높은 것은 바로 현금성 당기순이익이며 간편방식으로 EBITDA 를 많이 산출해서 영업활동 현금흐름의 대용치로 사용합니다. FCF

Free Cash Flow라고도 합니다. EBITDA = 영업이익 + (유무형) 감가상각비 + 운전자금변동

구분 금액 재무분석 Check Point

1. 매출액

                      매출원가

2. 매출총이익

                      판매관리비

3. 영업이익

                      영업외이익  · 후원금, 인건비 지원금 등 : 매출성인지, 연속성이 있는지

                     영업외비용  

                          (금융비용)   · 리스비용 여부 (운용리스, 금융리스)

4. 법인세 차감 전 당기순이익

                      법인세

5. 당기순이익  · 3년 당기순이익 또는 3년 영업이익의 추세가 중요

 · 고비용 구조 여부 : 판매수량 × 판매단가 (홈쇼핑 판매)

 · 매출액은 매년 물가상승률 만큼 증가해야 ~

 · 저비용구조를 가진 기업은 매출증가에 따른 수익 레버리지

   가 큼

 · 감가상각비 : 생산시설의 노후화 (+재무제표의 함께 보세요) 통상, 오래된 사회적경제기업의 감
각상각충당금 누계액이 장부가액보
다 클 경우 설비가 노후하다고 평가
할 있습니다. 경제적인 잔존연수가 

1~2년 정도



재무분석을 통한 기업심사는 재무비율이 좋은 기업중 향후 부실화될 수 있는 기업

을 찾아내고, 재무비율이 좋지 않은 기업중 금융지원해도 부실화되지 않는 기업을 

찾는 과정입니다 

" alpha error, Beta error"

13

기업심사 과정중 재무분석은 대출지원이 필요한 사회적경제기업과 중개기관의

정보비대칭 해소를 위한 힌트 를 찾는 과정입니다

1

2

재무분석에서 찾은 궁금증은 사회적경제기업 현장실사와 대표자, 직원 면담의 

중요한 이야기 소재 가 됩니다. 

3

" Information asymmetry "

" questionnaire"
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기업부실의 4대 Cliche

자금조달능력 부족 급성장 위험
(착각 위험)

과잉투자
(유휴설비화)

재무적 융통성을 말하며

-영업 현금창출능력이 약하거나
-신용도가 낮아 차입이 어렵거나
-담보제공능력이 약하거나
-대표자의 신용도가 낮거나
-대표자의 담보제공 여력이 낮거나
-지역공동체로부터의 지원 가능성
이 없거나 

(사회적경제기업 심사시 대표자 

신용등급외에 카드,개인대출 매월
 추세를 유심히 보는 이유)

1단계 : 대표자 개인 부동산 담보대출
2단계 : 신용보증서 은행담보대출
3단계 : 부동산 담보 비은행권 추가대출
4단계 : 지인으로부터 사채 조달
5단계 : 대부업체 고리 사채 조달

주주 임원 대여금이나 가지급 등 

장부상 이러한 계정과목이 발견되면 

그 사유를 철저히 점검해야 합니다

대표자 자금 유용
(사금 먹튀)

-재무상태표에 대여금이 있는가?

-동 대여금의 대여기간은?

-대표에게 자금을 대여한 사유는?

-동 대여금의 회수 가능성은?

사회적기업 대표 + 제네시스 G80

최근 2~3년 사이 매출액이 급격히 

증가게 되면 위험한 경우가 많음

일시적인 반짝 수요, 트랜드 변화 때
문일 수도 있으며 대표가 이때 시장
흐름을 잘못 판단하며 인력증원, 판
매망 확대 등 고정비 지출이 크게 확
대되어 과중한 고정비 부담으로 적
자로 반전되어 대출이 부실화되는 

경우가 있음

2층 100평의 고기집권리금 : 0원
1층 15평 김밥집 권리금 : 1억원

가동률과 자산규모 대비 매출액의 

규모를 비교하여 과잉투자라고 판단
되면 기업심사에 고민이 필요합니다

중소기업이 유휴설비자산이 많을 때 

고비용구조가 고착화되면 수익성이 

개선될 가능성이 거의 없고

특히 설비투자가 이루어질 때 필요
자금을 자기자금이 아닌 차입에 의
존한 경우에 더욱 위험해집니다
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기업 상환능력 평가, 처음부터 끝까지 EBITDA

기업의 상환능력을 판단할 때 상환재원으로서 영업활동 현금흐름의 대용으로 사용되는 EBITDA 를 활용하여 이자비용에 대한 지급능력 즉 

이자보상배율 (Interest Coverage Ratio)를 판단합니다. 

영업이익 이자보상배율 =
영업이익

EBITDA 이자보상배율 =

금융비용 (=이자비용 + 매출채권처분손실 + 리스비용)

영업이익 + 감가상각비

금융비용
2배

1

2

3

4

수익성 지표

비현금비용인 감가상각비 → 현금영업이익에 가깝습니다

영업이익을 사용할때 문제점인 감각상각비를 이용한 재무분식 효과를 제거할 수 있습니다

현금흐름표를 작성하지 않는 비외감기업도 현금영업이익을 산출할 수 있습니다

DSCR =
총차입금

(미래) EBITA 

차입금상환계수 (Debt Service Coverage Ratio)

기업이 창출하는 매년 영업현금흐름으로 총차입금을 

갚는데 소용되는 시간을 계산합니다
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EBITDA 를 활용한 대출가능금액 산출

(단위: 백만원)

산출순서 금액  Note

 1. 영업현금흐름 (FCF) 50  EBITDA 또는 EBITDA + 3년평균 순운전자본조달액

 2. 자본지출 (CAPEX) 20  유형자산 증가 추세 (Capital Expenditure)

 3. 순 영업현금흐름 30  [1] - [2]

 4. 이자보상배율 목표 2배  1.5배로 변경할 수도 있음 (다소 기준완화)

 5. 연간 감내가능 이자비용 15  [3] / [4]

 6. 평균 기업대출금리 6%  2023년 사회적경제기금 체감 대출금리 약 6~8%

 7. 대출이자감당 대출규모 250  [5] / [6]

 8. 기존 차입금 150

 9. 추가 대출한도 100  [7] - [8]

사회적경제기업이 신청한 대출금액의 적정성을 [재무분석] 관점에서 심사할 때  운전자금은 통상 [매출액 × 순운전자본 소요기간 / 365] 로 계산하
거나 통상의 매출채권 회전기간이 3개월이라는 가정하에 [매출액 × 0.25] 로 산출하기도 합니다.  매출성장이 예상되는 경우에는 [매출액 × 0.5] 

를 적용하기도 합니다.  여기서는 EBITDA 를 활용한 대출가능금액 산출방법을 소개해드립니다. 
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운전자금 용도가 하나뿐일까?

사회적경제기업에 대한 운전자금 또는 운영자금 대출심사시 바로 자금용도를 면밀히 관찰해야 합니다.  아주 간단할 것 같습니다만, 기업이 왜
구체적으로 무슨 용도로 신청했는지에 대한 [진실]를 아는 것은 의외로 어렵습니다. 

소요운전자금 = 증가된(될) 매출액 × 직전연도 순운전자본 부담률 

( 매출채권 + 재고자산 -매입채무)

( 매출액 )

재무제표가 분식되거나 과대 포장된 경우, 기업운영자금이 어려울 수 있고 [재무분석상 소요운전자금]으로 설명이 되지 않는 경우가 많습니다

대표이사가 자신의 지분을 확대하기 위해서, 운전자금대출을 받고 자신의 급여나 상여금 지급을 높여 받아 다시 이것을 자본금 증자에 활용하
는 사례도 있습니다. (주식회사형 사회적기업, 소셜벤처)

매출채권의 회수가 지연되거나 대손이 발생해서 현금회전이 안되는 경우가 많습니다

사회적경제기업 인건비 지원이 줄어들지만 기업영업현금흐름은 적어서 이를 다시 기업 운전자금 대출로 메꾸는 경우도 많습니다

비정상적인 판매관리비의 증가(방만경영)가 원인인 경우도 있습니다. 대표이사가 외부활동 등으로 회사의 자금현황을 파악하지 않는 사례도 있죠

운전자금으로 고정자산 등을 투자하는 경우도 빈번하고 또 그렇게 해서 다시 운전자금 용도로 대출을 신청하는 경우도 있습니다

자금용도의 진실을 찾기 : 경험을 통해서 축적
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시설자금 지원 사례 푸른바이크쉐어링
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

(단위: 천원) 0 합계

2020/11

A 수익 290,173 295,977 301,896 338,728 345,502 352,412 395,407 403,315 411,381 461,569

교육 프로그램 57,400

투어 및 행사 153,440

렌탈 42,000

공간 운영 37,333

B 비용 260,456 265,666 270,979 276,398 281,926 287,565 293,316 299,183 305,166 311,270

급여 135,708 138,422 141,190 144,014 146,895 149,832 152,829 155,886 159,003 162,183

감가상각비 13,991 14,270 14,556 14,847 15,144 15,447 15,756 16,071 16,392 16,720

기타 110,758 112,973 115,233 117,537 119,888 122,286 124,732 127,226 129,771 132,366

C 영업이익 29,717 30,311 30,917 62,329 63,576 64,847 102,090 104,132 106,215 150,300

이자비용 17,849 16,287 14,712 13,228 12,168 11,634 11,147 10,134 9,617 13,365

D 순이익 11,868 14,024 16,205 49,101 51,408 53,213 90,943 93,998 96,597 136,935

E 영업활동 현금흐름(D+감가상각비) 43,707 44,582 45,473 77,176 78,720 80,294 117,846 120,203 122,607 167,020

F 프로젝트 사업비 (504,000) (504,000)

매입비용 (375,000) (375,000)

개보수비용 (86,000) (86,000)

집기비품 (40,000) (40,000)

토지 임차 (3,000) (3,000)

G 자금 조달 585,000               585,000 - - - - - - - - -

농협1 230,000                230,000

농협2 265,000                265,000

비플러스 30,000 30,000

SVS 60,000 60,000

H 상환 (54,605) (52,725) (62,320) (54,722) (25,098) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (364,823)

농협1 - - - - - - - - - (350,000)

농협2 (5,375) (16,419) (16,868) (17,329) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (14,823)

비플러스 (30,000) - - - - - - - - -

SVS - (19,542) (19,996) (20,461) - - - - - -

기타 차입 (24,605) (27,807) (25,904) (17,393) (7,768) - - - - -

I 순현금흐름 81,000                 (10,897) (8,143) (16,847) 22,454 53,622 62,491 99,556 101,413 103,304 (197,803)

J 현금 잔액 81,000                 70,103 61,959 45,112 67,566 121,188 183,679 283,236 384,649 487,952 290,149

K 영업현금흐름(I+이자비용) 81,000 87,952 8,144 (2,135) 35,682 65,790 74,125 110,704 111,547 112,921 (184,438)

분석1
(원본)

290,173
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시설자금 지원 사례

분석2
(오류수정)

푸른바이크쉐어링
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

(단위: 천원) 0 합계

2020/11

A 수익 290,173 295,977 301,896 338,728 345,502 352,412 395,407 403,315 411,381 461,569

교육 프로그램 57,400

투어 및 행사 153,440

렌탈 42,000

공간 운영 37,333

B 비용 260,456 265,666 270,979 276,398 281,926 287,565 293,316 299,183 305,166 311,270

급여 135,708 138,422 141,190 144,014 146,895 149,832 152,829 155,886 159,003 162,183

감가상각비 13,991 14,270 14,556 14,847 15,144 15,447 15,756 16,071 16,392 16,720

기타 110,758 112,973 115,233 117,537 119,888 122,286 124,732 127,226 129,771 132,366

C 영업이익 29,717 30,311 30,917 62,329 63,576 64,847 102,090 104,132 106,215 150,300

이자비용 17,849 16,287 14,712 13,228 12,168 11,634 11,147 10,134 9,617 13,365

D 순이익 11,868 14,024 16,205 49,101 51,408 53,213 90,943 93,998 96,597 136,935

E 영업활동 현금흐름(D+감가상각비) 43,707 44,582 45,473 77,176 78,720 80,294 117,846 120,203 122,607 167,020

F 프로젝트 사업비 (504,000) (504,000)

매입비용 (375,000) (375,000)

개보수비용 (86,000) (86,000)

집기비품 (40,000) (40,000)

토지 임차 (3,000) (3,000)

G 자금 조달 585,000               585,000 - - - - - - - - -

농협1 230,000                230,000

농협2 265,000                265,000

비플러스 30,000 30,000

SVS 60,000 60,000

H 상환 (54,605) (52,725) (62,320) (54,722) (25,098) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (364,823)

농협1 - - - - - - - - - (350,000)

농협2 (5,375) (16,419) (16,868) (17,329) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (14,823)

비플러스 (30,000) - - - - - - - - -

SVS - (19,542) (19,996) (20,461) - - - - - -

기타 차입 (24,605) (27,807) (25,904) (17,393) (7,768) - - - - -

I 순현금흐름 81,000                 (28,746) (24,431) (31,559) 9,226 41,454 50,857 88,409 91,280 93,686 (211,168)

J 현금 잔액 81,000                 52,254 27,823 (3,736) 5,490 46,944 97,801 186,210 277,489 371,176 160,008

K 영업현금흐름(I+이자비용) 81,000 87,952 (8,143) (16,847) 22,454 53,622 62,491 99,556 101,413 103,304 (197,803)

130,000
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시설자금 지원 사례

분석2
(Stress 

조금주면)

푸른바이크쉐어링
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

(단위: 천원) 0 합계

2020/11

A 수익 197,489 201,439 205,468 230,535 235,145 239,848 269,110 274,492 279,982 314,139

교육 프로그램

투어 및 행사

렌탈

공간 운영

B 비용 192,268 196,113 200,036 204,036 208,117 212,279 216,525 220,855 225,273 229,778

급여 94,494 96,384 98,312 100,278 102,283 104,329 106,416 108,544 110,715 112,929

감가상각비 8,578 8,750 8,925 9,103 9,285 9,471 9,660 9,853 10,050 10,252

기타 89,196 90,980 92,800 94,656 96,549 98,480 100,449 102,458 104,507 106,597

C 영업이익 5,221 5,325 5,432 26,498 27,028 27,569 52,585 53,636 54,709 84,361

이자비용 17,849 16,287 14,712 13,228 12,168 11,634 11,147 10,134 9,617 13,365

D 순이익 (12,628) (10,962) (9,280) 13,270 14,860 15,935 41,437 43,503 45,092 70,996

E 영업활동 현금흐름(D+감가상각비) 13,799 14,075 14,356 35,601 36,313 37,040 62,245 63,490 64,760 94,613

F 프로젝트 사업비 (504,000) (504,000)

매입비용 (375,000) (375,000)

개보수비용 (86,000) (86,000)

집기비품 (40,000) (40,000)

토지 임차 (3,000) (3,000)

G 자금 조달 585,000               585,000 - - - - - - - - -

농협1 230,000                230,000

농협2 265,000                265,000

비플러스 30,000 30,000

SVS 60,000 60,000

H 상환 (54,605) (52,725) (62,320) (54,722) (25,098) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (364,823)

농협1 - - - - - - - - - (350,000)

농협2 (5,375) (16,419) (16,868) (17,329) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (14,823)

비플러스 (30,000) - - - - - - - - -

SVS - (19,542) (19,996) (20,461) - - - - - -

기타 차입 (24,605) (27,807) (25,904) (17,393) (7,768) - - - - -

I 순현금흐름 81,000                 (28,746) (54,937) (62,676) (32,349) (952) 7,603 32,808 34,567 35,839 (283,575)

J 현금 잔액 81,000                 52,254 (2,683) (65,359) (97,708) (98,660) (91,058) (58,250) (23,683) 12,156 (271,419)

K 영업현금흐름(I+이자비용) 81,000 87,952 (38,650) (47,964) (19,121) 11,216 19,237 43,955 44,700 45,456 (270,210)

197,489
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시설자금 지원 사례

분석3
(Stress 

더더더 줄이면)

푸른바이크쉐어링
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

(단위: 천원) 합계

A 수익 250,000 255,000 260,100 291,832 297,669 303,622 340,664 347,477 354,427 397,667

교육 프로그램

투어 및 행사

렌탈

공간 운영

B 비용 225,000 229,500 234,090 238,772 243,547 248,418 253,387 258,454 263,623 268,896

급여 94,494 96,384 98,312 100,278 102,283 104,329 106,416 108,544 110,715 112,929

감가상각비 8,578 8,750 8,925 9,103 9,285 9,471 9,660 9,853 10,050 10,252

기타 121,928 124,367 126,854 129,391 131,979 134,618 137,311 140,057 142,858 145,715

C 영업이익 25,000 25,500 26,010 53,060 54,122 55,204 87,278 89,023 90,804 128,771

이자비용 17,849 16,287 14,712 13,228 12,168 11,634 11,147 10,134 9,617 13,365

D 순이익 7,151 9,213 11,298 39,832 41,954 43,570 76,130 78,889 81,186 115,406

E 영업활동 현금흐름(D+감가상각비) 33,578 34,250 34,935 62,163 63,407 64,675 96,938 98,877 100,854 139,023

F 프로젝트 사업비 (504,000)

매입비용 (375,000)

개보수비용 (86,000)

집기비품 (40,000)

토지 임차 (3,000)

G 자금 조달 585,000 - - - - - - - - -

농협1 230,000

농협2 265,000

비플러스 30,000

SVS 60,000

H 상환 (54,605) (52,725) (62,320) (54,722) (25,098) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (364,823)

농협1 - - - - - - - - - (350,000)

농협2 (5,375) (16,419) (16,868) (17,329) (17,803) (18,290) (18,790) (19,303) (14,823)

비플러스 (30,000) - - - - - - - - -

SVS - (19,542) (19,996) (20,461) - - - - - -

기타 차입 (24,605) (27,807) (25,904) (17,393) (7,768) - - - - -

I 순현금흐름 (28,746) (34,763) (42,098) (5,787) 26,141 35,238 67,501 69,953 71,934 (239,165)

J 현금 잔액 52,254 17,491 (24,607) (30,393) (4,252) 30,986 98,487 168,440 240,374 1,209

250,000
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2022년 11월 모니터링에서 확인한 매출액은 반토막 ! 

재무분석은 기업의 영업현금흐름과 차입금 상환이라는 대출후
5년후 그림을 그리는 상상력 으로 이어집니다
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대출 취급후 모니터링 (부실징후 체크리스트)

대출취급후 정기 모니터링을 하지 않는 [중개기관]의 상환우선순위는 [사회적경제기업]에게 [심리적으로] 뒤로 밀리게 됩니다. 

최소한의 선량한 관리자의 의무이며 사회적경제기업과의 소통의 과정입니다.  모니터링의 체크리스트 방식은 [재무분석을 통한 신용리스크 점검]의  심사 

전문인력의 개별 성향의 차이를 보완해줍니다

대출모니터링 체크리스트 리스크 정도

1. 총차입금이 전년도 매출액의 50%를 초과하고 있는가? 

2. 총차입금중 비은행 차입금의 비중은 증가했는가?

3. 제2금융권 및 캐피탈, 카드사의 자금을 사용하고 있는가?

4. 전기 대비 재고가 증가했는가? 회사자금순환에 동맥경화 신호

5. 현금성자산 규모가 3개월 평균 고정비용 지출에 미달되는가? 최소 3개월을 견딜 수있는 현금

6. 최근1년간 원재료 가격이 10% 이상 상승했는가?  특히 건설업종

7. 월매출로 고정비 (인건비,임차료,금융비용, 공과금) 충당이 어려운가? 인터뷰

8. 최근 임직원 급여이체가 이체일자를 넘긴 사실이 있는가? 인터뷰

9. 최근에 대표가 카드 현금서비스를 사용하였는가? 대표 개인신용평가정보

10. 최근에 회사 직원들이 급격히 감소하였는가? SVI 지표상 고용노동자 비중
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[Case] P 사회적금융 중개기관 상환능력 평가

사회적경제기업 육성에 애쓰고 있는 P 사회적금융 중개기관에서 대출심사에 사용되는 [상환능력 평가에 대한 심사기준]입니다. 전체 지표 구성을 보면 

성장성 지표 (10점), 수익성 지표 (15점), 부채자산구조 (20점), 유동성  (5점) 으로 구성되어 있습니다. 자본조달 중 타인자본의 비중에 대해서 높은 심사
배점을 부여하고, 지속가능성을 위해서 수익을 창출하면서 성장하고 있는가에 촛점을 두고 있습니다. 

매출액 증가율 20% High

영업이익률 10% High

자기자본비율 30% 

부채비율 200 ~300%  Low

당좌비율 80%

자기자본수익률 15% Low



25

[Case] J 사회적기업 사례

재무분석의 3대 요소는 [성장성], [수익성], [안정성]

으로 분류합니다. P 중개기관은 매출액 증가율을 수
익성으로 대분류하고 있는데 나름 의미가 있죠. 절대
수익규모가 매출이 늘어나면 증가할 수 있으니까요

대분류 중분류 내용 산출식

매출액 증가율  기업의 매출액 성장 정도 확인  (당기매출액 - 전기매출액) / 전기매출액 * 100

자기자본 수익율  자기자본 비율 대비 당기순이익  (당기순이익/자기자본) * 100

매출액 영업이익율
 영업외손익을 제외하고 순수한

 영업이익만을 매출액과 대비
 (영업이익/매출액) * 100

자기자본 비율  기업의 중장기적 안정성 확인  (순자산/자산) * 100

부채비율  자기자본에 대한 타인자본의 비율  (부채/자본금) * 100

당좌비율  기업의 단기적인 안정성 확인  (당좌자산/유동부채) * 100

이자보상배율  기업의 부채 이자 지급 능력 확인  (영업이익/이자비용) * 100

수익성

건전성

부채는 기업의 빚임으로 자
기자본의 탄탄함 또는 부채
의 과다함을 중복하게 보겠
다는 철학이 있습니다.

순자산 = 자본의 다른 

표현입니다. 비영리에서는
순자산으로 표현을 많이 

합니다

1

3

2 사회적경제기업의 경우 영업외수익에 인건비 지원이나 각종 지역공공
기관 관련 지원사업의 수익이 표시되는 경우가 빈번히 발견됩니다.

일반기업의 경우 당기순이익율보다 영업이익율이 일시적인 영업외수익
를 제거시키지만, 사회적경제기업의 경우 3년간 당기순이익율을 추이
를 보는 것이 더 유용할 수도 있습니다.

사례를 보기 전에, 다시한번 주요 재무비율을 정리해봅시다.

매우 중요하고 유의미한 지표이지만, 그만큼 착시효과를 줄 수 있는 지표입니다. 

우선 영업이익보다는 EBITDA 또는 현금영업이익, 영업현금흐름을 사용하는 것이 

더 정확할 수 있지만 빠른 리뷰를 위해서 영업이익/이자비용 비율을 많이 사용합니
다.  대출신청시 기존 이자비용의 절대액이 낮으면 이자보상배율이 과도하게 높게 

나올 수 있음으로 배율 해석시 [절대금액]에 대한 느낌을 머리속에 염두해두세요.
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[Case] J 사회적기업 사례

하... 기업이 작성한 재무상태표 자료와 세무사확인필 재무상태표 자료가 너무나 다릅니다. . . 일단 . . 침착해 하면서

총자산   176,000  ---- 243,177

유동자산 153,000 ---- 183,421  (당좌자산으로 착각)

고정자산   30,000 ---- 59,755

자기자본  160,000 --- 176,578

(자기자본과 자본금 착각) 
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[Case] J 사회적기업 사례

일단, 당황스러움을 접어두고 ...

J기업이 제출한 2022년 재무상태표와 손익계산서를 차분하게 보기 시작합니다 

재무상태표

243,177총자산

183,421

1

유동자산

비유동자산 59,755

16,599유동부채

2 주요 자산부채의 Size를 생각하면서 그림을 그려 나갑니다 

50,000비유동부채

66,599부채

176,578자기자본
176,578자본

3 이 기업의 재무상태표 관련 재무비율 전체적인 느낌을 봅니다

유동비율이 높게 나올 것이라는 걸 직감하게 됩니다. 고정자산
이 0.3억원 정도이니 제조업은 아닐 것 같으며 그렇다면 유동
자산중 재고자산이 크지 않을 것으로 추측되죠. 따라서 당좌비
율도 높게 나올 것 같습니다. → 당좌비율 922%

3 

4 

4 부채비율은 37.7%

자기자본이 부채규모보다 2.7배 큼으로 안정성 비율이 높게
나오게됩니다

SE기업중 이런 재무상태표를 만나기 쉽지않죠
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[Case] J 사회적기업 사례

자본구조는 좋다는 생각을 하면서 이제 세부내용을 쭉 살펴보면서 [특이사항]을 점검하기 시작합니다

1 제3기 : 설립된지 3년차입니다.

아직 3년밖에 안된 기업임으로 업력이 짧으며 

앞으로 [변동성] 있을 수 있다는 점을 염두해
둡니다 (만약 10년 정도된 기업이었다면 저같
은 경우 기업신용리스크를 낮게 보았을 것입
니다)

2 기타단기금융상품 1억원 ?

비유동부채에 장기차입금으로
50백만원이 있는데 기타 단기금융상품
1억원이 있습니다. 설립시 자본금이 1.6억원
인 것을 확인하면서 감을 잡습니다.

아, 건설업에서 입찰조건에 들어가는 보유자
금 증빙때문이구나. 이 사회적기업의 업종은
정보통신공사업이었습니다. 공공기관이 주
고객이죠.

3 상품 30백만원

전기통신공사에 들어가는 자재들이라는 것을 추
측할 수있습니다. 제품이 아니라 상품입니다

3 출자금 15백만원?

이것도 SE기업이 전기통신공사업이라는 전문
건설업자이라는 것에서 바로 이 출자금의 성격을
알 수 있죠. 통상 SE기업에선 보기힘든 부문입니
다. 바로 건설공제조합 출자금입니다. 공사건설
입찰을 할 때 이행보증서를 제시해야 하기 때문입
니다. 업종에 대한 이해를 하면 쉽게 재무상태표
의 구성이 풀려나갑니다

4 차량과 설비에 국고보조금 30백만원? 

어떤 이유에서든 전기공사를 위해 필요한 시설과 

차량을 살때 국고보조를 받았다는 것을 알 수 있
습니다. 이를 감안하면 실제 유형자산의 가치는 

더 크지만 전체 총자산에서 크게 의미를 둘 필요
는 없으며 대표자 면담중 질의사항이 될 것 같습
니다
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[Case] J 사회적기업 사례

자본구조는 좋다는 생각을 하면서 이제 세부내용을 쭉 살펴보면서 [특이사항]을 점검하기 시작합니다

5 장기차입금 50 백만원

자기자본 규모 대비 부담스럽지는
않은 차입금 규모입니다.

전체적으로 SE대표가 1.6억원을 출자하고
2년간 약 16백만원 누적 당기순이익을 쌓아서
당좌자산과 재고자산 부분을 조달하고

차입금으로 시설차량과 사무실을 얻는데 사용
했다고 추정할 수 있습니다. 이 기업이 가지고 

있는 22년말 현금은 약 33백만원 수준으로

23년도에 수주공사를 하려면 선수금을 미리 

받지 않는 이상, 자기자금의 선투입 즉 운전자
금 대출조달 수요가 있을 것으로 추정될 수 있
죠.

6 주식할인발행차금 ?

이 부분은 정말 보기힘든 부분입니다. 

사회적기업이 성장하면서 투자를 받으면 주식
을 액면가액보다 비싸게 사니까 자본잉여금 

항목이 생깁니다. 반대로 사실상 대표자 1인 

기업의 경우 액면가보다 주식대금 적게 납입
하는 경우는 없죠. 아마도 세무사가 기장대리
를 하면서 재무상태표 좌우 숫자를 맞추다가 

어쩔 수없이 넣은 항목으로 추정됩니다.

작은 수치임으로 무시합니다. 
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[Case] J 사회적기업 사례

2022년 재무상태표를 보면서 양호하다고 생각했던 기업신용리스크에 대한 판단은 실질적인 창업 2년차 그리고 매출 3년
(248 백만원, 244 백만원, 79 백만원) 흐름을 보면서 차분해지게 됩니다.  나쁘지는 않다. 손익계산서를 보면 좀더 확실히
기업에 대해서 알고 싶어하는 마음이 듭니다 

GoodVery 
Good의식의 흐름 이제 손익계산서의 3년간 

흐름을 ..

첫번째
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[Case] J 사회적기업 사례

1 이상한 매출과 매출원가의 구성 

매출액 추세는 비슷합니다. 연 2.5억원
그런데 우선 매출총이익률이 너무 차이가
큽니다. ('22년) 42.1% ('23년) 64.0% 

통상 마진율이 이렇게 다르지 않습니다.

그 이유는 매출원가의 차이인데 상식적이지 

않죠. 더구나 공사업이면 매출원가에 용역비
용이 들어가야 합니다. 

그렇다면 공사에 함께 일하는 직원비용이 

판관비로 분류될 수도 있겠죠. 그래서 

추가자료를 찾아보았더니 그런데...

직원 4분이 대부분 여성분이시고 50대 이상이
시네요. 그렇다면 공사는 누가 하는 생각을 하
게되고 통신공사면허는 이렇게 사고의 흐름이 

이어집니다.  이제 정성적 자료와 업체가 제출
한 세부자료를 찾게 됩니다.

부수적으로 가전제품 수리서비스를 하고 있는
데 매출액중 구체적인 비중은 나와 있지 않습
니다.

3년 매출을 합쳐서 사업을 구분한 자료를 보
면 가전제품 수리서비스는 20% 입니다. 즉 3

년 매출합계 568백만원에서 117백만원이며 

정보통신공사업이 54% 인데 관련된 직원을 

찾을 수 없습니다
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[Case] J 사회적기업 사례

1 높은 비용구조

('22년) 직원급여 100백만원중 지원금 비중이 43백만원입니다.

('21년) 직원급여 140백만원중  지원금 비중이 44백만원입니다.

사실상 이렇게 SE기업이 인건비 지원을 받지 않았다면 약 70백만원
누적적자 기업이며 (인건비지원총액 87백만원 - 이익잉여금 누계 17백만
원), 이를 조정하면 자기자본은 177백만원이 아니라 100백만원 수준으로 

초기 자본금 출자 160백만원에서 60백만원 자본이 일부 잠식될 수 있는 

상태라는 걸 의미합니다

한번 더 생각할 것은 이 인건비 구조가 주력사업에서 비롯된 것이 아니라
는 점에서 과연 [매출의 20%를 차지하는 가전서비스 수리업] 을 지속할 

수 있을까 하는 점을 궁금하게 만듭니다.

2 감가상각비의 흐름과 임대료

비품에 대해서는 감각상각을 공격적으로 하고 있습니다. 법인세를 절세
하려는 목적으로 보입니다.  특별히 이상이 없습니다. 

3 이자보상배율

이자비용이 1.6백만원, 영업이익 4.3백만원으로 2.7배로 양호하게 나오
지만 사업초기로 크게 의미를 두지 않는 것이 좋습니다.
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[Case] J 사회적기업 사례

22년12월에 예비에서 일자리창출형 인증 사회적기업이 되었고, 인건비 지원을 제외하면  적자가 지속되고 있으며 주력 사업인
정보통신공사업은 사실상 전부 하청위주로 구성된 것으로 이른바 [Margin 가져가기] 사업으로 생각됩니다.  고정비용중 대부분은 매출
의 20% 를 차지하는 가전제품 수리업으로 되어 있어서 분명한 사회가치창출 목적과 지속가능성에 대한 확신을 갖기 힘들었습니다. 

May BadGood의식의 흐름

이제 기업이 재무자료를 떠나
많은 정보가 담긴 기업을 전반
적인 자료를 보면서 기업에 대
한 신용리스크에 대한 생각을 
정리해 나갑니다

두번째

이경우, 저는 [기업의 대출자금용도]에 집중해서, 자금용도가 구체적인지 또한 자금용도에 맞게 대출기간을 어떻게 신청했는지를
보게 됩니다. 이제 기업이 제출한 자료를 바탕으로 생각을 정리해 봅니다. 그리고 기업대출지원 면접시 궁금한 점을 확인해 나갑니다

?

?
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[Case] J 사회적기업 사례

자금용도
타당성

정보통신공제조합으로부터 발급받은 계약보증서 계약금액 224백만원을 확인했으며  

'23년 말까지 C 발전에 통신센터 공사를 수주받아 각종 원자재를 투입해야 하는 상황
으로 확인되어 대략적인 자금용도는 무난한 것으로 판단되었습니다.  

다음은  추가 자료를 바탕으로 확인한 내용이죠

재무적
보완능력

대표는 '20년 하반기 창업이후에 공사 선투입 운전자금 확보를 위해서 '21.3월 개인대출, '23.6월 

소상공인진흥공단으로부터 사회적경제기업(운전자금)대출을 확보하였습니다. 대표의 개인신용등
급은 높고 카드사용 내역 흐름, 제2금융권의 거래가 없다는 점에서 앞으로 꾸준히 공사수주를 확보
한다면 정보통신공사 부분에 대한 일정 수익확보는 가능해 보였습니다.

사회가치
지향

긍정적인 부분과 부정적인 부분이 교차하는 지점으로 현장실사 및 직원과의 면담, 지역공동체, 사
회적경제 네트워크 조직 등을 통해 평판을 확인해야 할 부문이라고 판단했습니다. (선입견 금지!)

긍정적인 부분은 대표가 가전수리 부분에 대해 기술력을 가지고 있고 정보통신 공사업과도 경력의 

연관성이 있다는 것입니다. J지역에서 많은 무료 가전수리 봉사 등을 하고 있다는 점, 취약계층을
고용하고 있다는 점은 긍정적입니다.  다만 공공수주에 유리한 점을 가져가기 위해서, 사회적기업 

인증을 가져가지 않았을까 하는 부분도 고려해야 할 사항입니다.

주력
사업이 
뭐지?

이 기업에게, 많은 사회적경제기업에게서 발견되는 도대체 주력사업이 무엇인가에 대한 의문점입
니다. 이 기업의 경우 정보통신공사업, 가전수리서비스업 외에도 드론사업까지 하고 있습니다. 아
주 연관이 없다고 볼 수는 없고 또한 여러 사업부문 매출불확실성를 다수의 사업포트폴리오로 보완
하는 측면이 있지만다른 관점으로는 주력사업 강점이 없다는 점도 명확해 보입니다.

인건비
지원이 

종료되면?

분명한 것은 J 사회적기업의 수익구조는 인건비 지원을 감안하지 않으면 상당한 적자 구조라는 것
이 분명합니다. 앞으로 인건비 지원이 종료되기 전까지 지속가능 수익구조를 가져가는 것이 필요하
다고 판단됩니다

+

+

-

-

-

대표자 면담, 현장실사,
사회적경제 평판 조회를 

통해
지금까지 글과 숫자로 
통해 판단한 내용을 

확인합니다 
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[Case] J 사회적기업 사례

자금용도
타당성

대표자 면담 및 현장 실사를 통해서 판단을 수정해 나가게 됩니다

재무적
보완능력

사회가치
지향

주력
사업이 
뭐지?

인건비
지원이 

종료되면?

+

+

-

-

-

+

+

-

-

-

자료검토 확인결과

6개월 ~ 1년이내
단기 브릿지대출

+

+

+

+

+

확인결과

중장기
운전자금대출
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[Case] O 사회적기업 사례  : 이렇게 좋게 재무비율이 나오는 경우가 드물죠

2. 기업재무평가 지표(단위: 천원)

구분 지표 비율 내용
최소기준 or
+ 점수기준

비고

자기자본비율 78%
자본/자산 : 33~50%_보통
 * 통상적으로 은행은 자기자본비율이 8%, 상호저축은행 및 할부금융사는 4%가 넘었을 때,
일반 기업의 경우 50% 이상일 때 해당 기업이 건전하다고 평가

20% 미만
모 중개기관 최하점
자본잠식 -50%시 부적격(SVS)

부채비율 27%

부채/자본 : 100~200%_보통
 * 통상적으로 통상적으로 100% 이하 표준비율 또는 200% 이하 건전
 *수정부채비율 : (부채-대표이사 장단기 차입금), (자본-무형자산, 장기매출채권, 장기미수금,
대표이사 앞 장단기대여금, 기타 가치 없는 자산 등)

400% 초과 융자 부적격 기준(SVS)

차입금 의존도 18%

총차입금/(총자산-부실자산) : 40% 이상-과다, 30~40%_요주의, 30% 미만_정상
@ 총 차입금 : 단기차입금+유동성장기부채+금융리스부채(유동)+사채+장기차입금+금융리
스부채(비유동)
@ 부실자산 : 단기대여금+가지급금+미수수익

50% 초과
신보기준 최하점
70% 초과시 부적격(SVS기준)

차입금 대 매출액 비율 90% 총차입금/매출액 : 40%이상_과다, 30~40%_요주의, 30%미만_정상 40% 이상 통상적 해석
유동비율 #DIV/0! 유동자산/유동부채 : 100~150%_보통 80% 미만 모 중개기관 최하점
당좌비율 #DIV/0! 당좌자산/유동부채 : 80~100%_보통

매출채권 대 매입채무비율
매출채권/매입채무 : 100% 이상_양호
 * 높을 수록 유동비율이 높아지나, 과다한 매출채권 보유는 오히려 자금사정 악화

실질유동비율(자산건전성) 100% [(당좌자산-(단기대여금+가지급금+미수수익)) / 당좌자산] 80% 미만 신보기준 최하점
당기순이익율 19% 당기순이익/매출액  - 5% 미만 모 중개기관 최하점
영업이익율 10% 영업이익/매출액
총자산순이익율 4% 당기순이익/자산총계    → 자산의 효율적 운용
매출액증가율 #VALUE! (당기매출액-전기매출액)/전기매출액 : 판매단가 하락, 판매량 하락 검토  - 30~-40% 미만 신보기준 최하점
순이익증가율 58% (당기순이익-전기순이익)/전기순이익 3년 연속 당기순손실 시 부적격(SVS)
영업이익증가율 -91% (당기영업이익-전기영업이익)/전기영업이익
여신담보력(자금조달력) 0% [(장·단기금융상품+토지+건물+건설중인자산) / 총 차입금] 10% 미만 신보기준 최하점
이자보상배율 8 EBITDA / 이자비용  -2 미만 신보기준 최하점
수정 이자보상배율 16 당기순이익/이자비용   -2 미만 신보기준 준용
매출액의 10% 32,927 대출한도액 = 매출액*10%*(운영자금 소요기간) 한도액 조절 대출기간 5년 적용
매출액의 25% 82,316 대출한도액 = 매출액*25%*(운영자금 소요기간) 한도액 조절 대출기간 5년 적용
수정 EBITDA 고려 57,047 (당기순이익-이자비용-세금-감가상각비용)*대출기간 →현금창출능력 →상환 여력 연간 상환금 비교 대출기간 5년 적용
기말현금잔액 고려 (당기 기말현금잔액*대출기간)-대출기간 내 타인자본 원금상환금액 연간 상환금 비교
대출기간 중 추정현금흐름 추정현금흐름 고려하여 상환 가능한 대출금액 산출 연간 상환금 비교

안정성

유동성
(자산의 현금전환 정도)

수익성

성장성

상환가능성

대출한도액설정
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[Case] O 사회적기업 사례

1 보조금 수입을 매출로 처리하고 있으며 이에 대한 지출을 판관비의 

보조금 수입비로 처리하고 있습니다. 

4명의 직원을 고용하고 있는 상황에서 직원급여가 약 30백만원 수준인 

점을 감안하면 이 보조금 수입으로 고용을 유지하고 있는 것으로 판단
되죠. 회계처리를 이렇게 하는 경우 매출액이 과다계상되는 경향이 있
습니다. 

2 영업이익률이 10% 정도 나오지만 인건비 지원이 없었다면 이 기업은
영업손실을 17백만원보고 있는 (-26.3%) SE기업입니다. 

사회적경제기업에 대한 일자리 지원이 종료되면 지속가능성을 확보할 

수 있어야 중장기 대출 지원의 의미가 있을 수 있습니다. 

3 임대업을 하면서 임차보증금이 35백만원이 있는데 지급임차료를 확인할 

수 없습니다
 

4 잡이익이 5년차, 4년차에 큰 금액이 등장함으로 이에 대한 확인이 필요
합니다. 

기업이 이 상태라면 [보조금 사업을 지속적으로 유치하지 못하거나], 

[인건비지원]이 종료되면 좀 많이 힘들 수 있다는 생각을 하게 됩니다
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[Case] O 사회적기업 사례

1 무형자산 개발비가 153백만원이 있습니다

전통문화컨텐츠를 개발하는 개발비로 분류한 것인데 이 무형자산이 향
후 이 기업의 매출로 연결된다면 의미가 있을 수도 있을  수 있지만 사
실상 비용처리를 자산화시킨 것이다. 이를 비용으로 전환하면 자기자본
은 250백만원이 아니라 100억원 규모로 크게 축소됩니다. 

또한 이 기업은 3년 연속 당기순이익을 내는 것으로 재무제표에 나와 

있지만 사실상 3년 연속 당기순손실을 보고 있는 기업입니다. 납입자본
금 2억원이지만 1억원이 자본잠식 상태입니다

1 

2 유형자산 비품 123 백만원의 청산가치를 생각해 봅니다

이 비품은 아마도 갤러리의 오디오 장치의 가치를 재무제표에 표시한 

것으로 판단됩니다. 그러나 이를 시장가치 또는 청산가치로 생각하면 

얼마일까요? 그리고 감각상각을 하지 않는 모습을 보면 비품의 자산가
치를 온전히 반영할 수 있을까 하는 생각을 하게 됩니다

2 

3 

3 주임종 장기차입금 1.5억원이 자본으로 전환되는 모습을 봅니다

대표의 KCB 정보를 보면 2021년 주택담보대출이 이루어지는 것을 관
찰할 수 있으며 사업확장을 위해서 1.5억원의 자금을 투입합니다. 

2021년 이 시기에 2명의 직원이 확대되고 칼개발 관련보조금 사업도 

40백만원 정도 유치를 합니다. 하지만 매출은 그렇게 성장하지 않는 상
태를 보이고 있습니다
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[Case] O 사회적기업 사례

수정후
재무비율은

재무상태표

319,678총자산

8,252유동자산

비유동자산 311,426

9,846유동부채

59,041비유동부채

68,887부채

200,000자기자본 37,478자본

162,522(누적손실)

재무제표의 손익계산서와 대차대조표 구성을 실질적인 기업신용리스크 판단기준으로 재구성하면 차입금의존도는 50%, 부채비율은 

184%로 재무안전성이 다소 열위한 기업이 되며, 수익성은 3년 연속 영업손실, 당기손손실을 보아서 기업운영을 위해 대표가 자기자금
을 계속 투입하는 상황, 그리고 운영자금을 조달하기 위해서 차입이 꾸준히 이루어지는 상황이 종합적으로 퍼즐이 맞추어지게 됩니다

그렇다면 대출승인을 해야 할까요? 아니면 부결을 해야 할까요? 정답은 향후 대출상환재원이 될 매출성장과 수익성 확보가 미래에 가
능하냐를 판단하는 것으로 귀결되고 그렇지 않으면 대표의 [재무적 조달능력]을 추가로 판단해야 합니다.  

• 3년 연속 당기순손실 기업 : 5년 누적손실 162,522

• 차입금의존도 18% → 49 %

• 부채비율 27% → 184 %

• 자기자본비율 78% → 35%

(무형자산) 153,313

(비품) 60,000

106,365실질자산
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[Case] A 사회적기업 사례

자산  558,637

당좌자산   23,651

비유동자산   534,986

(임차보증금) (531,500)

부채               538,637

가수금   76,383

장기차입금   432,000

임대보증금     17,500

자본                 20,001

부채+자본       558,637

≒

2021년 재무상태표 손익계산서

매출액          129,315

2021년 2020년

매출액          68,827

매출총이익   129,315 매출총이익   68,827

판관비          128,726 판관비        143,036

영업이익             589 영업이익      -74,209

당기순이익      1,878 당기순이익   -66,970

• 부채비율 2,693 % (= 539 / 20 ) 자기자본비율 3.5% ( = 20 /559 )    → 아주 안좋음

• 유동비율 (=당좌비율)  26.5 % → 아주 안좋음,   차입금의존도 77.3 % → 너무 높음

• 영업이익률  거의 0% (= 0.6 / 129 ), 전년 대규모 영업손실 

신용리스크가 큰
기업일까요?

핵심 !
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• 사회적기업 A기업은 청년세대에게 저렴한 임대료로 주거공간을 제공하는 

쉐어하우스 운영업체으로 또한 쉐어하우스 운영 및 연계 플랫폼 ** 아츠를 

2021년 출시하였습니다

• 2018년 설립되어 여성대표님이 청년때 창문도 없는 고시원에서 지내던 것
을 생각하며 청년에게 공유공간을 제공하고 이와 관련되어 보호종료 청년에
게 주거바우처를 활용하여 상대적으로 저렴한 주거공간을 제공하는 사회미
션을 가지고 있습니다.

• 재무제표의 제반 형식적 재무비율은 매우 나빠보입니다만 이를 보정할 필요
가 있었습니다. 우선 A기업은 두가지 사업을 진행했습니다. [1] 아파트 주거
공간 전대형 쉐어하우스 직접운용 [2] 쉐어하우스 소개 및 연계 플랫폼 두가
지 입니다

• 2021년까지 인천 연수구를 중심으로 8호점를 런칭하였고, 20년말에 쉐어
하우스 플랫폼이 완성되어 21년부터는 본격적인 매출이 시작됩니다. 재무
제표에 21년까지 누적된 결손은 이러한 개발비 지출비용이 매우 컸기 때문
이었습니다. (잠시후 손익계산서에서 확인할 수 있음)

• 대표는 쉐어하우스 확장과 사업자금 조달을 위해서 21년 임차보증금 5.4억
원을 지불하고 새로운 전대쉐어하우스를 만드는데 20년말에 자본증자 1.2

억원을 가수금, 부채형태로 처리하여 재무제표를 엉망으로 만듭니다

• 2021년 자산부문의 주택임차보증금과  부채항목의 신협차입금, 가수금 (대
표의 추가 자본금 증자로 확인!추후에), 임대보증금이 거의 같습니다. 동 차
입금 상환재원은 담보로 설정된 자산의 임차보증금으로 [사실상] 이 기업의
부채비율은 이를 보정하면 100% 수준이며 유동비율은 150%를 넘어갑니다
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• 일반적인 주택임대사업자의 경우 앞서 보신 재무상태표의 구조를 갖는 것이 

일반적입니다. 특히 [전대형] 사업의 경우 전형입니다. 재무제표에도 그 특
징이 나타납니다

• 매출액에 임대료수입 77백만원, 비용항목에 임차료 지급이 34백만원입니다. 

A사회적경제기업이 쉐어하우스 전대임대업만 할 경우 관리비와 인건비를 

얼마나 줄일 수 있으며 공실률을 최소화 할 수 있는가가 핵심경쟁력일 것입
니다. 

• 그런데 A사회적경제기업의 진짜 경쟁력은 이들이 오랜 시간동안 개발한 바
로 쉐어하우스 연계소개 플랫폼입니다. 2023년 300개 이상의 쉐어하우스
가 유료로 등록되어 있습니다. 2021년에 소프트웨어 공급 매출 43백만원 

나타나고 매출액도 전년대비 69백만원에서 129백만원으로 늘어났습니다.

• J지자체 사경기금 신청당시 해당 기업은 J지역 사회적기업 성장지원센터 입
주를 통해 해당 플랫폼 비지니스를 개발하였고 J지역 경제통상진흥원의 추
천서도 확인을 할 수 있었습니다. 2022년 연매출 5억원으로 성장하기도 했
습니다.

• A기업의 비지니스모델은 온오프 쉐어하우스 관련 사회적가치와 지속성장을 

추구하는 모델이었는데 개발비용을 무형자산으로 처리했다면 재무제표가 

좀더 이쁘게 나오지 않았을까 하는 생각입니다. 

• A기업의 리스크는 손익계산서에서 보듯이 현재 개발인력의 인건비를 사회
적기업 일자리창출지원금으로 일부 지원받고 있어서 지원이 종료될때까지 

빠르게 쉐어하우스 플랫폼의 유료수입의 증가를 통해 고정성 인건비를 넘는 

것이 필요해보입니다. 
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기업 재무분석의 하이라이트
현금흐름 분석
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자산

부채

자본

1.  영업활동으로 인한 현금흐름
2.  투자활동으로 인한 현금흐름
3.  재무활동으로 인한 현금흐름
4.  현금의 증감
5.   기초현금
6.   기말현금

재무상태표 현금흐름표

1.  매출액
2.  매출원가 

3.  매출총이익
4. 판매비와 관리비 

5.  영업이익
6.  영업외손익 (유형자산처분이익)  

7.  법인세비용
8.  당기순이익

손익계산서

일정시점 현재, 기업의 자산의 운용,

자본의 조달 상태를 나타내는 재무제표
일정기간 동안, 기업의 현금 유입, 현금 

유출에 관한 정보를 나타내는 재무제표
일정기간 동안, 기업의  경영성과 (영업
이익) 및 배분현황을 나타내는 재무제표

자금 조달 사업 투자 비니지스 

재무활동 투자활동 영업 활동

기업활동

재무제표

재무활동

사회적경제기업이 자금를 조달 또는 상환하면 부채 (차입금) 또는 자본 (자본금)으로 재무상태표에 기록되며,

해당기간 현금흐름표의 [재무활동으로 인한 현금흐름 유출입]으로 표시됩니다.  차입금 관련 이자비용은 손익계산서 영업외손익으로 기록됩니다
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자산

부채

자본

1.  영업활동으로 인한 현금흐름
2.  투자활동으로 인한 현금흐름
3.  재무활동으로 인한 현금흐름
4.  현금의 증감
5.   기초현금
6.   기말현금

재무상태표 현금흐름표

1.  매출액
2.  매출원가 

3.  매출총이익
4. 판매비와 관리비 

5.  영업이익
6.  영업외손익 (유형자산처분이익)  

7.  법인세비용
8.  당기순이익

손익계산서

일정시점 현재, 기업의 자산의 운용,

자본의 조달 상태를 나타내는 재무제표
일정기간 동안, 기업의 현금 유입, 현금 

유출에 관한 정보를 나타내는 재무제표
일정기간 동안, 기업의  경영성과 (영업
이익) 및 배분현황을 나타내는 재무제표

자금 조달 사업 투자 비니지스 

재무활동 투자활동 영업 활동

기업활동

재무제표

투자활동

사회적경제기업이 조달된 자금으로 유형자산 등에 투자를 하면 재무제표에 기록되며, 해당 기간 현금흐름표의 투자활동으로 인한 현금흐름 유출로 기록됩
니다. 투자 및 처분 관련 손익은 손익계산서의 영업외손익으로 표시됩니다.
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자산

(매출채권,

선급금 등)

부채
(매입채무 등)

자본

1.  영업활동으로 인한 현금흐름
2.  투자활동으로 인한 현금흐름
3.  재무활동으로 인한 현금흐름
4.  현금의 증감
5.   기초현금
6.   기말현금

재무상태표 현금흐름표

1.  매출액
2.  매출원가 

3.  매출총이익
4. 판매비와 관리비 

5.  영업이익
6.  영업외손익 (유형자산처분이익)  

7.  법인세비용
8.  당기순이익

손익계산서

일정시점 현재, 기업의 자산의 운용,

자본의 조달 상태를 나타내는 재무제표
일정기간 동안, 기업의 현금 유입, 현금 

유출에 관한 정보를 나타내는 재무제표
일정기간 동안, 기업의  경영성과 (영업
이익) 및 배분현황을 나타내는 재무제표

자금 조달 사업 투자 비니지스 

재무활동 투자활동 영업 활동

기업활동

재무제표

영업활동

사회적경제기업이 생산 및 영업활동을 하여 매출, 매출원가, 판관비가 발생하면 손익계산서에 기록되며, 해당 기간 현금흐름표의 영업활동
현금흐름으로 기록됩니다. 영업활동으로 인해 발생한 자산 및 부채의 변동은 재무상태표에 그 흔적을 남깁니다
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기업현금흐름표 만들기
(약식)

구분 2020년 2021년 2022년

 1. 매출액 (A)

 2. 매출원가 (B)

 3. 매출총이익 (C= A-B)

 4. 판매관리비 (D)

 5. 영업이익 (E = C-D)

 6. 감가상각비 (F)

 7. EBITDA (G=E+F)

 8. 운전자본 투자 (H)

    (+) 매출채권 잔액

    (+) 재고자산 잔액

    (-) 매입채무 잔액

 9. 영업활동 현금흐름 (I=G-H)

 10. 투자 현금흐름 (J)

    (+) 유형자산 처분

    (-) 유형자산 매입

 11. 재무 현금흐름 (H)

    (+) 차입금 조달

    (+) 증자

    (-) 차입금 상환 및 이자비용

    (-) 배당

 12. 투자재무활동후 현금흐름 (K=I+J+H)

 13. 기초현금 (L)

 14. 기말현금 (M= K+L)

1 기업의 본질적인 현금창출능력

2 미래 현금흐름을 투자 또는 회수

3 비지니스를 위한 자금조달

4 기말현금이 (-) 라면?

현금흐름의 가장 

핵심적인 요소!

SE기업은 영업외이익으로 

보정해야
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현금흐름을 통해 기업의 역사를 상상하기 : 영업,투자,재무활동의 6가지 패턴

발생주의 회계에서 파악하기 어려운 기업의 부실징후 파악을 현금흐름표에서 확인 할 수 있습니다. 4개년치 대차대조표와 손익계산서만 있으면 손쉽게
(?) 현금흐름 3년을 만들 수 있습니다.  

기업의 현금흐름의 6가지 패턴을 통해서 현재 회사 자금이 어떻게 운용되고 있는지 쉽게 알 수 있습니다. 이를 통해 기업이 어떤 상태이 있는지 3년 동안 

을 만들면 자연스럽게 ① 자금이 필요한지 그렇지 않은지, ② 부실화위험이 없는지 직감하게 됩니다. 6가지 패턴. 사실상 재무분석의 모든 것입니다

구분 영업활동 투자활동 재무활동 기업의 스토리 

A. 부채축소형

(일부구조조정형) + + -
 영업활동에서 벌어들인 현금과 자산을 매각한 자금으로

 부채를 상환하는 기업

 B. 성장형 + - +
 영업활동에서 벌어들인 현금과 차입금 혹은 증자대금으로

 회사의 성장에 필요한 투자를 하고 있는 기업

C. 우량 또는 성숙

기업형 + - -
 영업활동에서 창출한 현금으로 고정자산을 구입하고

 있으며, [부채를 상환하거나 배당금을 지급하고 있는 회사]

 D. 저수익사업

매각형 - + +
 영업활동에서 현금을 창출하지 못하는 문제점을 자산매각

 과 차입 및 증자를 통해 보전하고 있는 기업

E. 신생기업,

급성장기업형 - - +
 영업활동에서의 부족자금과 고정자산의 구입에 필요한

 자금을 장기차입 또는 증자를 통해 조달하는 기업

F. 대규모

구조조정형 - + -
 영업활동에서의 부족자금과 채권자에 대한 차입금 상환

 액을 고정자산의 매각을 통해서 조달하고 있는 기업

Q. J기업은 어디?

재무분석의 Highlight ! 
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2019 2018 2017

영업활동 CF 361,523,418 333,127,859 348,275,480

①당기순이익 52,653,478 40,377,259 133,277,376

①-1 이자비용 40,734,030 43,583,295 38,595,886

①-2 법인세 6,202,110 0 4,180,680

②감각상각비 157,701,265 162,860,503 240,677,093

③자산변동 13,306,212 -56,573,701 -22,303,507

매출채권 -16,542,728 -96,673,629 -18,892,284

재고자산 29,848,940 40,099,928 -3,411,223

④부채변동 90,926,323 142,880,503 -46,152,048

매입채무 -36,586,181 31,897,365 9,258,294

미지급금 13,292,494 25,130,805 -17,879,110

예수금 10,532,521 14,937,272 7,854,246

미지급비용 92,781,234 -23,881,602 10,392,114

퇴직급여충당부채 -17,086,519 75,255,431 -7,945,060

장기미지급금 27,992,774 19,541,232 -47,832,532

재무활동 CF 1,632,718,986 -877,893 -28,400,395

①차입금(순)증가 1,629,638,081 7,952,417 -94,031,083

②조합원(순)증자 43,814,935 34,752,985 104,226,574

③이자지급 -40,734,030 -43,583,295 -38,595,886

④배당금지급 0 0

투자활동 CF -1,817,345,428 -18,682,500 -88,590,867

①금융상품(당기매매) -11,802,112 -10,000,000 -11,099,991

②-1 부동산(토지) -755,712,000 0 -46,887,654

②-2 부동산(건물) -944,738,316 0 -38,748,222

③임차보증금 -22,150,000 21,445,500 9,495,000

④기타시설,의료기기 -82,943,000 -30,128,000 -1,350,000

기말현금 1,982,440,292 322,249,966 308,775,094

순증 1,660,190,326 13,474,872

EBITDA 261,933,800 249,167,305 172,221,538

                            연

도

구분

2019 2018 2017

자산총계 4,546,702,962 2,728,124,245 2,664,306,955

유동자산 1,129,443,416 950,670,904 960,506,763

매출채권 429,783,462 413,240,734 316,567,105

부채총계 3,209,044,826 1,486,934,522 1,498,247,476

유동부채 460,400,047 266,634,083 380,696,117

자본총계 1,337,658,136 1,241,189,723 1,166,059,479

이익잉여금 95,080,820 42,427,342 2,050,083

매출액 5,591,601,966 4,755,661,744 4,355,986,330

매출원가 469,674,399 453,257,870 415,540,773

판매비와관리비 5,024,629,219 4,245,529,649 4,048,097,686

영업이익 97,298,348 56,874,225 (107,652,129)

당기순이익 52,653,478 40,377,259 (133,277,376)

영업활동현금흐름 361,523,418 333,127,859 348,275,480

투자활동현금흐름 (1,817,345,428) (18,682,500) (88,590,867)

재무활동현금흐름 1,632,718,986 (877,893) (28,400,395)

기말현금 1,982,440,292 322,249,966 308,775,094

순증 1,660,190,326 13,474,872

매출원가율 8.4 9.5 9.5

판관비 비율 89.9 89.3 92.9

영업이익율 1.7 1.2 -2.5

부채비율 239.9 119.8 128.5

유동비율 245.3 356.5 252.3

재무상태표

손익계산서

현금흐름표

K 의료사회적협동조합 심사 사례
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마치며

재무분석이 기업신용리스크에 대해서 모든 것을 말해주지는 않지만
기업과 중개기관과의 [정보비대칭]을 해소하는

단초를 던져줍니다

좋은 재무비율을 맹신하지 말고
나쁜 재무비율이라고 신용도가 나쁘지다고 단정하지 않기 !

경청해주셔서 감사합니다



(1995 ~)  신한은행 기업금융 주니어 ~ RM까지

(2000)  신한은행 기업금융부문 교수

(2008)  신한금융지주 그룹기업금융 리스크관리 

(2018)  한국 사회적금융도매기금 연구위원

(2019 ~)  한국사회가치연대기금 기업사업본부 본부장

(2006)  미국 국제재무분석가 CFA Charter 

덕본부의
선순환 구조

(2012)  신한지주 미래전략연구소 FSB 수석연구위원

사회적 금융기관의 

# Book 필사, 카툰

# 돌봄서비스# SVS 기금사업총괄

https://www.facebook.com/robinyou2016

사회적금융을 설계하고  사회적금융인과 하하호호
만나는 걸 좋아하는 하이브리드 금융인입니다

기금 자산운용
임팩트 투융자 설계
사회가치 평가

* 본인 사진이 맞습니다.

김종훈
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