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요 약
한계기업은 성장가능성이 있는 기업들에게 돌아가야 할 자금 및 지원정책을 기업의 연명수단으로

전략하게 될 가능성이 있어 비효율적 자원배분을 초래하게 되며 이는 궁극적으로는 경제성장의 제약

을 유발하게 된다. 따라서 본 연구에서는 뉴스 데이터를 활용하여 이러한 한계기업을 초기에 탐지할

수 있는 방법을 제안하고자 한다. 연구결과, 뉴스 데이터를 활용하였을 경우, 그렇지 않은 경우보다

모든 지표가 우수한 것으로 나타나 실제적인 문제에서의 적용 타당성과 가능성을 보였다. 이를 통해

기업은 부실화된 정도를 사전에 예측하여 경영 전략 재수립을 위한 지표로 활용할 수 있을 것이며,

투자자는 리스크를 관리할 수 있는 수단으로 활용될 수 있다.

1. 서론

1997년 외환위기와 2008년 금융위기를 겪으면서

한국 경제는 많은 변화를 겪었다. 제조업 위주의 산

업은 서비스업을 중심으로 개편되었으며, 기업의 고

용 형태도 크게 변화하게 되었다. 금융 및 자본시장

을 비롯한 거의 모든 분야가 개방된 한국 경제시장

은 미국의 서브프라임사태, 중국의 경제 경착륙 우

려, 유럽의 재정위기 등에 직·간접적인 영향을 받고

있는 실정이다. 잠재성장률 하락과 청년실업문제 등

한국의 경제는 어려운 상황에 처해 있다.

이러한 상황을 돌파하기 위해서는 새로운 아이디

어와 기술을 확보한 신생 기업의 시장 진입도 중요

하지만 경쟁력을 상실한 기존 기업의 소멸 또한 경

제발전에 중요한 요소이다. 하지만 2008년 금융위기

발생 이후 이러한 시장의 선택 체제가 원활하게 작

동하지 않아 시장 퇴출의 경계선에 있는 많은 부실

기업들이 퇴출되지 못하고 있다[1]. 이러한 퇴출의

경계선에 있는 기업들을 좀비기업 혹은 한계기업이

라고 하는데, 한계기업은 고용창출과 설비투자가 미

흡하고 생산성도 상대적으로 낮은 기업들을 의미한

다. 또한 한경 경제용어사전에서 한계기업은 3년 연

속 이자보상비율(영업이익/이자비용)100% 미만이거

나 영업활동 현금흐름이 마이너스를 기록하고 있는

기업이라고 정의하였다.

이러한 한계기업들이 많아지게 되면 성장성 있는

다른 기업들에 돌아가야 할 자금과 지원정책이 성장

가능성 없는 기업의 연명수단으로 전락하게 되어 비

효율적 자원 배분을 초래하게 된다. 이는 궁극적으

로 경제성장을 제약하는 요인으로 작용하며 경기부

진이 지속될 경우 금융기관의 동반 부실화를 초래하

게 된다. 따라서 사전에 한계기업의 징후를 감지할

수 있는 수단이 제공되면 전 다각적 한계기업 관리

체계 및 투자자 보호수단 구축이 가능하다.

빅데이터 기법 중 텍스트 마이닝 기법은 언어학,

통계학, 전산학 등이 융합된 분석방법이다[2]. 세상

에 존재하는 데이터의 80% 이상이 비정형 데이터로

추산되는데, 그 중에서도 텍스트는 가장 기본적이고

광범위한 비중을 차지하는 비정형 데이터이다[3]. 텍

스트 마이닝을 통해 텍스트 내 단어를 중심으로 유

의미한 결과를 발견하고, 연구자에 따라 다양한 방

향으로 해석하는 데 사용된다. 최근에는 경영학, 경

제학, 심리학 등 다양한 분야에서 온라인 리뷰, 뉴스

데이터 등을 바탕으로 통찰을 이끌어내는데 사용되

고 있다.

이러한 방대한 텍스트 데이터를 생산하고 있는
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연도 정상기업 수
당해

한계기업 수
한계기업비율

2012 491 220 30.9

2013 506 206 28.9

2014 495 218 30.6

평균 497 215 30.1

<표 1> 수집 데이터의 연도별 기업현황

연도 정상기업 수 한계기업 수 판단불가수

2014 569 124 20

<표 2> 2014년 기업 현황

언론은 위험의 경고자이자 의제 설정자, 의견의 전

달자 등의 역할을 수행한다. 한편, 언론은 지나친 속

보 경쟁으로 인한 부정확한 보도, 공포를 조장하는

자극적인 보도를 한다는 지적을 받기도 한다. 따라

서, 언론이 기업과 관련하여 어떠한 의제를 설정하

여 어떻게 보도하는지 객관적인 데이터를 바탕으로

분석하는 연구가 필요하다.

본 연구에서는 데이터를 2012년도부터 2014년까

지 코스피 상장사 데이터를 수집해서 수집된 데이터

로부터 예측모형을 구축하여 한계기업을 예측하였

다. 또한 기존 연구에서 쓰였던 변수 외에 뉴스 데

이터에서 감성을 추출하여 알고리즘에 투입하였다.

이를 통해 기업은 부실화된 정도를 사전에 예측하여

경영 전략 재수립을 도모할 수 있으며, 투자자는 리

스크를 관리할 수 있는 수단으로 활용될 수 있다.

2. 연구방법

2.1. 데이터 수집 및 처리

한계기업탐지를 위해 2012년도부터 2014년까지

연도별 코스피 상장사의 연도말 재무제표 데이터를

FnGuide에서 수집하였다. 수집된 데이터의 정상기업

과 당해 한계기업 조건을 충족한 수는 <표 1>에 제

시되어있다. 3개년도 평균적으로 총 712개의 기업데

이터가 수집되었으며, 30.1%의 한계비율을 보였다.

2012년도, 2013년도 재무제표 데이터에서 당해

이자보상비율(영업이익/이자비용)100% 미만이거나

영업활동 현금흐름이 마이너스 여부를 추출하였다.

조건을 충족하면 1, 충족하지 않으면 0으로 추출하

였다.

2014년도 재무제표 데이터에서 타인자본비율(%),

자기자본비율(%), 차입금의존도(%), 현금및현금성자

산구성비율(%), 유형자산구성비율(%), 무형자산구성

비율(%), 부채비율(%), 차입금비율(%), 총자산/총자

본(%), 차입부채조달금리(기말)(%), 차입부채/영업수

익(%), 차입부채/영업이익(배), 차입부채/EBITDA

(배), 현금흐름/총자산(%), 현금흐름/총자본(%), 현

금흐름/총부채(%) 변수를 최종적으로 분석에 활용하

였다. 또한 3년 연속 이자보상비율(영업이익/이자비

용)100% 미만이거나 영업활동 현금흐름이 마이너스

인 조건으로 한계기업은 1, 정상기업은 0, 판단 불가

는 –1로 라벨링하였고, 현황은 <표 2>에 제시되어

있다. 한계기업을 분석할 때는 판단불가 데이터는

삭제하였다.

뉴스 데이터 활용을 위해 각 기업명칭이 제목에

포함된 2014년도 온라인 뉴스를 BIG KINDS에서 크

롤링하여 수집 후, Google Translate API를 사용하

여 영문으로 변환하였으며, 변환된 데이터셋은

NLTK패키지의 VADER를 사용하여 긍정, 부정, 중

립으로 분류하였다. 최종적으로 각 기업별 뉴스이미

지의 긍정, 부정, 중립 뉴스를 비율로 계산하여 한계

기업분류에 사용하였다.

(그림 1) VADER 감성분석

VADER는 감정의 강도 측정이 가능한 어휘 특

징의 표준 목록과 문법 및 구문 규칙을 결합하여 감

정을 평가하는 정성적 방법과 정량적 방법이 조합된

규칙 기반의 감성분석기법이다.

기업의 뉴스 특성상 경제용어가 많고, 경제용어

의 감성분석을 하기 위해서 감성어 사전에 경제용어

를 포함하여 구축되어야 한다. VADER 감성분석기

법을 적용한 이유는 VADER가 학습한 감성어 사전
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뉴스 데이터 미활용
예측(%)

정상기업 한계기업

실제
정상기업 80.4 1.4

한계기업 3.3 14.8

<표 4> Logistic 분류결과

뉴스 데이터 활용
예측

정상기업 한계기업

실제
정상기업 80.4 1.4

한계기업 2.9 15.3

지표
뉴스 데이터
미활용

뉴스 데이터
활용

Accuracy .952 .957

roc_auc .899 .912

Precision .912 .914

Recall .816 .842

F1-score .861 .877

<표 3> 모형 검증 결과

에 경제용어를 포함하여 잘 구축되어 소셜 미디어

스타일의 텍스트에 잘 작동하며, 감성을 단순 이분

형(긍정, 부정)이 아닌 긍정, 중립, 부정을 수치화하

여 구분할 수 있기 때문이다.

2.2. 분석방법

학습모형에 대한 성능을 평가하기 위해 전체 데

이터를 7:3비율로 분할하여 훈련 및 시험데이터로

분류하였으며, 모델의 최적의 파라미터를 찾기 위한

파라미터 튜닝과 모델의 과적합 방지를 위해 Grid

Search 5-fold Cross Validation를 수행하였다. 분석

알고리즘은 최종 목표변수가 이분형변수인 한계기업

여부인 관계로 Logistic Regerssion을 사용하였다.

또한 뉴스 데이터를 사용한 데이터셋과 사용하지 않

은 데이터셋을 비교하여 최종 모델을 비교하였다.

3. 연구결과

뉴스 데이터를 활용하지 않은 경우와 활용한 경

우 모두 Logistic Regression의 최적의 파라미터는

C:0.9, max_iter:10000, penalty:l2로 나왔다.

뉴스 데이터를 활용하지 않은 경우와 활용한 경우의

점수 지표는 <표 3>와 같다. 분석 결과, 뉴스 데이

터를 활용하지 않았을 경우에는 Accuracy: .952, roc

_auc: .899, Precision: .912, Recall: .816, F1-score: .

861로 나타났으며, 뉴스 데이터의 감성을 활용한 데

이터셋은 Accuracy: .957, Roc_auc: .912, Precision:

.914, Recall: .842, F1-score: .877로 나타나 모든 지

표에서 점수의 상승이 있는 것으로 나타났다.

또한 Logistic 분류 결과, 뉴스 데이터를 활용하였을

경우, 한계기업의 탐지율이 늘어난 것을 확인할 수

있었다.

4. 논의 및 결론

한계기업은 본질적으로 시장에서 퇴출되어야 하

는 기업임에도 불구하고 생존하여 정상기업과 신규

시장 진출 기업에 배분되어야할 자원을 점유하여 생

산성과 경쟁력의 관점에서 부정적인 영향을 미치고

있다. 또한 잠재성장률이 계속해서 저하되는 상황에

서 판데믹 상황까지 겹쳐지면서 한계기업이 점점 증

가하고 있는 추세이며, 특히 만성적인 한계기업이

크게 증가하고 있는 실정이기에 이러한 문제에 대한

우려가 높다. 따라서 본 연구에서는 한계기업을 예

측하는 정량적 모형을 구축함으로써 기업이 최종적

으로 부도에 이르기 전 적절한 상시 기업구조조정

절차에 도움이 될 수 있는 방법을 조기에 시행 가능

할 수 있게 됨에 그 의의가 있다. 또한 텍스트 마이

닝 기법을 추가적으로 활용함으로써 비정형 데이터

를 통한 추가적인 예측이 가능함을 시사하였다.

본 연구에서 제안된 알고리즘을 바탕으로 활용된

한계기업 예측모형은 기업의 부실한 정도를 예측가

능한 정보로 제공해줌으로써 이해관계자들에게는 예

측가능한 손실을 최소화 시키며, 투자자 입장에서는

감수해야할 리스트를 관리할 수 있는 지표로써 활용

되며, 이는 궁극적으로 국내 금융시장 내의 안정성

공급에 기여할 수 있다. 향후 연구과제로서 추가적

인 데이터 투입을 통한 예측 모형의 고도화 및 다양

한 알고리즘 간 비교, 추가적인 feature발굴 등을 해

볼 수 있을 것이라 기대된다.
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