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Abstract

AnEmpiricalInvestigationoftheEffectofBSC

onthePerformanceofChineseFirms

YaoChen

DepartmentofBusinessAdministration

GraduateSchool

JejuNationalUniversity

SupervisedbyProfessorSoon-YeoJung

   BSC(Balanced Scorecard)has been considered one ofmostimportant

managementtoolsinthepast75years.Literatureshowsmanycompanies

thinkBSChasbroughtbreakthroughresults.Among25globalmanagement

frameworks,BSCtakesthefifthplaceintermsofrateofutilization.BSChas

becomethemostpopularandefficienttool.Alongwiththerapideconomy

development,Chinese enterprises actmore and more international.Since

Chinese traditionalbusiness performance evaluation system and strategy

implementationmechanism hascouldnotmeetthedemandofmanagement

innovation and decision,Chinese enterprise should positively apply the

universally acceptedmanagementtools,including BSC toimprovebusiness

managementlevelandenhanceinternationalcompetitiveness.

Thepurposeofthisstudyiswhethertheenterprise'soperatingresultscan

beaffected by theintroduction ofBSC.Theexpected resultisthatthe

Accounting results and stock price ofenterprises which introduced BSC

wouldbebetterthantheenterpriseswhichdoesnotintroducedBSC.We

hopethatBSCcouldbeintroducedbylotsofChineseenterprises,whichcan

contributetotheperformanceofenterprisesinChina.Thespecificexpressed

asfollows:1)theintroductionofBSChasinfluenceontheaccountingresults

oftheenterprisesin China2)Itcan affectthemarketoutcomesby the
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introductionofBSCinChinaenterprises.

Theresultsofthisstudyshow that,totheenterpriseswhichintroduced

BSC,thereissignificantcorrelationbetweencurrentandfutureaccounting

performanceandtheperformanceofthestockmarket.

Theresultsofthisstudycanbesummarizedasfollows:

First,firmswhichuseBSCaresignificantly,butnegativelyassociatedwith

ROAitandROAit+1,sohypothesis1-1wasrejected.

Second,firmswhichuseBSC aresignificantly,andpositively associated

withROEitandROEit+1,sohypothesis1-2wassupported.

Third,firmswhichuseBSCaresignificantly,andpositivelyassociatedwith

EPSitandEPSit+1,sohypothesis2-1wassupported.

Forth,firmswhichuseBSCaresignificantly,andpositivelyassociatedwith

OPERATINGitandOPERATINGit+1,sohypothesis2-2wassupported.

The limitation ofthis study is that,BSC is notintroduced by many

enterprisesinChina,whichmayleadtothedeclineofthereliabilityofour

results,thesamplenumbershouldbeenlargedinfutureresearches.Secondly,

limitationisthedistinctionofBSCintroducingisnotsoclear,theBSC is

introducedbytheentirefirm,orjustsomedepartment.Sincethecollectionof

thedebtrate,thesizeofthecompany,andthegrowthopportunityofthe

enterpriseswasmadeunderaindecisivedivisionabouttheintroductionof

BSC,thereliabilityofthisstudymaybereduced.Inthefuturework,we

could compare the performance ofenterprises in China before and after

introducingBSC,andfortheenterpriseswhichintroducedBSC,thefurther

study could go for the influencing factors ofthe enterprise's external

performance.
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제1장 서론

제1절 연구의 배경 및 목적

1.연구의 배경

기업의 성과측정과 관련한 이슈는 과거로부터 현재까지 지속적으로 제기되어 왔

으며 과거에는 재무제표에 기반한 성과측정이 주류를 이루어 왔다.그러나 오늘날

정보 기술의 발전에 따른 디지털 경제의 대두와 글로벌 경쟁환경의 도래와 함께 시

민사회의 성숙에 따른 지속적인 투명경영의 요구 및 수익과 가치중심의 경영을 중

시하는 경영조류의 변화와 같은 경영환경의 변화는 기업의 성과평가에 있어 과거와

같은 재무성과 중심의 평가에서 기업이 보유한 지식이나 역량과 같은 비재무적인

요소를 고려한 새로운 측정기법이 등장하게 되었다.

이에 따라 중국 기업들도 이러한 외부환경의 변화에 대한 효과적인 대응전략을

수립함으로써 적극적으로 변화에 대한 대응과 학습을 동시에 수행해 나가야 할 것

이다.즉 세계적인 경쟁에 걸맞는 기업성과와 함께 스스로 부족한 역량을 보완해 나

가는 노력을 지속해야 한다.또한 경쟁적인 환경 하에서 제한된 자원으로 최대의 성

과를 거두기 위해 전략적인 관점에서 기업을 운영하여야 하며 기업의 성과평가시스

템도 최근의 변화에 맞추어 새로운 성과지표로 재설계 되어야 할 것이다.이러한 변

화를 반영한 새로운 성과평가시스템의 하나로서 등장한 것이 Kaplan과

Norton(1992)등에 의해 설계된 “균형성과표(BalancedScorecard:이하 BSC라고 칭

함)”성과평가시스템이라 하겠다.이러한 BSC가 최근 기업경영에 있어서 차지하는

비중이 날로 증가되고 있다.

Kaplan과 Norton(1992)의 의해 설계된 BSC는 과거 75년 이래 가장 중요한 관

리도구 중 하나로 손꼽히고 있다.세계에서 사용률이 높은 10개의 관리도구들 중에

서 BSC는 다섯 번째를 차지하면,많은 기업들이 이 BSC의 도입 덕분에 조직에 대
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폭적인 성과를 가지고 왔다고 생각한다.

세계 BSC를 사용률을 보면,미국 대기업의 50%이상이 BSC를 사용하고 있고,유

럽과 아시아의 대기업 절반이 BSC를 사용하고 있으며,유럽과 중국을 포한 아시아

의 대기업 전반이 BSC를 사용하고 있다.1)

중국은 경제발전의 고속시기에 있어서 기업관리가 국제와 연결되는 수준이 점점

높아지고 있는 것이다.하지만 중국기업의 전통적인 성과평가관리시스템과 전략실행

력은 기업의 새로움을 창조하는 것과 요구하는 의사결정을 만족시키지 못할 것이다.

그러므로 BSC처럼 국제적으로 넓게 인정되는 관리도구를 적극적으로 도입해야 한

다.그렇게 하면 기업경영관리수준을 향상시키고 국제시장에서 중국기업의 경쟁력을

높을 수 있을 것이다.

1996년에 컨설턴트 회사가 BSC를 중국에 도입되고 나서 계속 주목을 받았다.그

러나 중국의 컨설턴트 초창기였기 때문에 BSC도입기업이 많지 않아 크게 확산되

지는 않았다.몇 년 후에,인적자원이 중국의 상공업계의 주요 화제가 되면서,성과

평가에 대한 개념이 대두되었다.사람들은 BSC를 알아보기 시작했고,BSC를 통한

지표심사를 시작하였다.

2004년 이후부터,중국에 많은 기업들도 계속해서 BSC성과관리도구를 도입하기

시작했다.ICBC은행,ChinaVanke부동산 등의 회사가 모두 BSC를 통해서 전략을

시행하고 성과관리하고 있다.2014년 조사에 의하면,중국에서 100개정도의 기업들

이 BSC를 사용하고 있는 것으로 나타났다.

그러나 중국에서 BSC에 대한 연구가 진행되고 있고 대기업을 포함한 몇몇 선도

적인 기업들을 중심으로 도입과 정착이 진행되고 있으나,BSC의 도입효과에 대한

실증적 연구가 아직까지는 많지 않은 관계로 많은 기업들이 BSC의 망설이고 있는

상황에 있다.게다가 중국기업은 전통적인 관리 방법 때문에 지금도 기업들이 시장

경쟁력은 강하지 않고,단기적인 행위가 심해서 이런 문제를 보편적으로 존재하고

있다.그 중의 가장 주요한 원인은 성과평가의 사상과 방법은 뒤떨어지기 때문이다.

이러한 시점에서 BSC에 대해 올바르게 이해하고 BSC를 구축하는 데에는 철저한

분석과 벤치마킹을 통한 성공 요인분석이 필요하다고 판단된다.

1)http://balancedscorecard.org/Resources/About-the-Balanced-Scorecard
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2.연구의 목적

宋典(2006)는 BSC사용이 중국기업성과에 미치는 효과에 대해 실증적 연구를

진행 하였는데 BSC도입기업과 미도입기업의 재무성과를 통해 상호 큰 차이가

없는 것으로 입증되였다.따라서 본 연구는 최근 확산되고 있는 BSC의 도입이

기업의 경영성과에도 영향을 미치는지를 BSC를 도입한 기업의 재무자료에 근거

한 당기와 미래의 회계적 성과와 주가자료에 근거한 당기와 미래의 시장성과들

이 그렇지 않은 기업들에 비해 더 나은 성과를 가져오는지를 검증하는 것이다.

이를 통하여 BSC를 도입한 기업들이 BSC를 도입하지 않은 기업들보다 더 높은

경영성과를 거두고 있는지를 알아봄으로써 BSC가 기업의 회계적 성과와 시장성

과에 영향을 미친다는 사실을 실증적으로 확인하여 BSC도입으로 인한 성과향

상에 대한 확신을 가지는데 기여하는 것이다.

이를 구체적으로 표현해 보면 다음과 같다.첫째,중국 기업에 BSC도입이 기

업의 회계적 성과에 미치는 영향에 대해 알아보고자 한다.둘째,중국 기업에

BSC도입이 기업의 시장성과에 미치는 영향을 알아보고자 한다.

제2절 연구의 방법 및 논문 구성

1.연구의 방법

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

서는 BSC에 관한 선행연구들을 문헌적으로 고찰하였으며,실증연구에서는 BSC의

도입이 경영성과에 미치는 영향을 실증적으로 살펴보기 위해 연구모형과 분석결과

를 제시하였다.

본 연구에서의 실증 분석은 2004년과 2010년까지를 표본을 선택하였다.BSC

도기연도를 기준으로 재무제표에 대한 성과를 BSC도입과 미도입에 중국 기업

들의 회계적 성과와 시장성과를 비교·분석하였다.BSC도입기업의 성적은 정기간

행물,논문,기사검색,BSC컨설팅업체의 구축자료를 통해 및 한제 조건에서 최
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종분석 대상 기업 중에서 BSC를 도입한 기업의 수는 15개 기업이며,도입하지

않은 기업(매칭기업)의 수는 15개 선택하였다.분석방법은 BSC도입기업과 미도

입기업간의 회계적 성과와 시장성과의 차이성 분석은 T(T-test)검증방법을,

BSC회계적 성과와 시장성과에 대한 영향분석은 선형 회귀분석검증을 사용하였

다.

2.논문의 구성

본 논문의 구성은 모두 5개의 장으로 구성되어 있다.제1장에서는 연구의 배경과

목적·연구의 방법 및 구성에 대하여,제2장에서는 이론적 배경과 선행연구의 검토,

제3장에서는 연구설계,제4장에서는 연구결과 및 분석으로 기술 통계분석,실증분석

의 타당성 검정,가설의 검정과 해석을 하였다.마지막으로 제5장에서는 본 연구의

결과를 요약 및 시사점 그리고 연구의 한계점 및 향후 연구방향에 대해서 기술한다.
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제2장 이론적 배경 및 선행연구의 검토

제1절 BSC의 개념 및 구성요소

1.BSC의 개념

균형성과표(BSC:BalancedScorecard)는 1992년 미국 하버드 대학 비즈니스 스쿨

의 Kaplan과 Norton에 의하여 처음으로 알려지기 시작했다.그들은 1년간 12개 개

업을 대상으로 성과측정 프로젝트를 추진하는 과정에서 최고경영자로 하여금 중요

한 네 가지 관점에서 비즈니스의 성과를 신속하면서도 종합적인 관점에서 측정할

수 있도록 도와주는 BSC룰 개발하였다.

BSC는 ‘균형성과 측정기록표’로써 기업이 달성하려고 하는 공통의 비전과 경영목

표를 구현하기 위한 구체적인 방법론을 측정지표로서 명확해질 수 있을 것이다.즉

BSC는 현재의 경영성과 뿐만 아니라 미래의 성과도 향상시킬 수 있는 역량도 동시

에 평가하고 측정할 수 있다(권동식,2002).

BSC는 ‘재무적 성과지표와 비재무적 성과지표를 통한 균형적인 관리도구’라 정의

할 수 있다(권동식,2002).Kaplan과 Norton은 장기목표와 단기목표,재무지표와 비

재무지표,후행지표(LaggingIndicators)와 선행지표(LeadingIndicators),그리고 성

과에 대한 외부적 시각과 내부적 시각 등이 균형 있게 구성되어야 한다고 강조하고

있다.

Kaplan과 Norton(1992)는 발표한 논문에서 BSC를 구성하는 주요 관점으로 재무

관점(FinancialPerspective),고객관점(CustomerPerspective),기업 내부프로세스관

점(Internal Perspective), 그리고 혁신과 학습관점(Innovation and Learning

Perspective)같은 운영활동 관점으로 구성되어 있는 것을 제시하였다.1996년에

Kaplan과 Norton는 발표한 논문에서 학습과 성장(LearningandGrowth)개념으로

확대·발전 되었다.
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2.BSC의 구성요소

Kaplan과 Norton(1992)이 주장한 비전과 전략달성을 위한 네 가지 관점에서 BSC

의 구성요소는 <그림 2-1>와 같다.

<그림 2-1>BSC의 구성요소

자료:Kaplan,R.S.,andNorton,D.P,(1992)."TheBalancedScorecard-MeasuresthatDrive

Performance",HarvardBusinessReview,Jan-Feb,76.

<그림 2-1>와 같이 BSC는 다음과 같은 네 가지의 기본적인 답을 제공해 줌으로

서 경영자는 이 BSC를 이용해서 사업을 네 가지 관점으로 살펴 볼 수 있다.

○ 우리 기업은 주주에게 어떻게 보이는가?(재무관점)

○ 고객들은 우리 기업을 어떻게 보는가?(고객관점)
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○ 우리 기업은 어떤 점에서 탁월하여야 하는가?(내부프로세스관점)

○ 우리 기업은 지속적으로 가치를 개선하고 창출할 수 있는가?(학습과 선장관

점)

위와 같은 4가지 관점은 반드시 규정화 되어 있는 것은 아니다.대상기업이 가지

는 고유성과 특수성에 따라 4가지 관점 이외의 관점이 추가되거나 제거되어질 수도

있다는 것이다.각 관점별로 좀 더 자세히 살펴보면 아래와 같다.

1)재무관점

많은 사람들이 재무성과지표들이 부정확하고 과거 지향적이며,현재의 가치창출

행동을 반영하지 못한다고 비판하고 있다.이들은 기존 재무성과지표들이 고객만족,

품질,사이클 타임,종업원 동기부여 등의 개선에 도움을 주지 못한다고 주장하며,

재무적 성과는 단지 운영활동의 결과일 뿐이라고 말한다(KaplanandNorton,1992).

오늘날은 과거의 전통적 경영 관리 시스템이 등장하였던 시대와는 경영 환경

이 많이 바뀌었다.기술의 발전이 완만하고 주로 성숙기의 제품이 거래되었던 시

장 환경에서는 재무적 지표만으로도 어느 정도 미래의 성과를 예측할 수 있었던

것이 사실이다.투입 비용의 효율적 사용에 초점을 맞추는 것만으로도 기업의 성

과를 개선시킬 수 있었다.그런데 기술 발전이 급격해지고 기업의 규모가 더욱

커지고 경영 환경이 복잡해지면서 상황은 바뀌게 되었다.따라서 재무적 지표만

을 가지고 성과를 측정하는 것은 오류에 빠지는 결과를 초래할 수 있다(권동식,

2002).

그러나 이 재무지표의 비중을 가볍게 여겨서는 안되며 다른 관점의 지표들과

상호보완적이고 균형적인 관계를 유지해야 한다.또한 다른 관점에서의 품질,고

객만족,혁신 등과 같은 목표들은 매우 전략적이며 그 자체로도 좋은 것이지만,

그것들은 반드시 재무적인 성과로 연결될 수 있는 성과지표들로 구체화되어야

한다.즉,BSC의 모든 성과지표들의 인과관계는 궁극적으로 미래의 재무목표와

연결이 되어야 한다.따라서 재무지표를 선정하고 이것을 모니터하는 것은 간과

할 수 없는 매우 중요한 일인 것이다(박용성,2007).

재무적 목표는 산업의 라이프사이클과 각 기업의 전략에 따라 다르게 나타날 수

있다.각 사업단위가 처해져 있는 상황,즉 성장·유지·수확 단계에 따라 그 재무적
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사업

단위

전략

전략적 테마

　 수입성장과 믹스
원가절감/생산

성향상
자산활용률

성장

•목표시장별 매출액

•새로운 제품,서비스,

고객으로부터 수입이

차치하는 비율

•종업원당

수익

•투자비율(매출대

비)

•R&D비율(매출액

대비)

유지

•목표고객과 시장점유율

•교차판매

•새로운 응용으로부터

의 수익비율

•고객과 제품별 수익성

•경쟁자대비

원가

•원가절감율

(매출액대비)

•간접원가

비율(%)

•운전자본비율(현

금순환사이클)

•주요 자산별

투하자본이익율

• 자산 활용율

수확

•고객과 제품별 수익성

•수익성 없는 고객

비율

•단위원가(산

출단위 및

거래당)

•현금회수산출량

목표가 다를 수 있다.성장단계에 있는 사업단위는 초기에 투자가 많이 이루어지므

로 수익성보다는 매출액 성장률과 같은 성장성과 관련된 지표가 우선적인 목표가

될 것이다.반면,유지단계에 있는 사업단위는 수익성과 같은 재무적 지표들이 목표

가 될 것이다.그리고 수확단계에 있는 사업단위는 현금흐름의 극대화와 운전자본의

감소 등에 주력하게 될 것이다(박용성,2007).

위와 같은 라이프사이클의 위치와 각 기업이 선택할 수 있는 전략을 교려하여 선

정 가능한 재무적 목표의 예시는 <표 2-1>과 같다.

<표 2-1>재무관점의 성과지표

자료:Kaplan,R.S.,andNorton,D.P.(1996)."TheBalancedScorecard:TranslatingStrategyInto

Action".HarvardBusinessSchoolPress.52.

2)고객관점

오늘날 대다수 기업들은 고객에 초점을 맞춘 고객중심 경영을 하고 있다.고객

을 생각하지 않는 경영은 있을 수도 없으며,요즘과 같이 치열한 경쟁사회에서

살아남을 수도 없다.따라서,경영자들은 BSC를 통해서 자사의 고객서비스에 관

한 비전을 고객들의 주요관심사항을 반영한 구체적인 성과지표로 나타내야 한다
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(KaplanandNorton,1992).이때 고객에는 현재 해당 기업과 직접 관계를 맺고

있는 고객뿐만 아니라 잠재적 고객,사회단체 등 기업을 둘러싼 대부분의 비즈니

스 환경 전체를 나타내는 뜻으로서 BSC의 내부 비즈니스 프로세스와도 밀접한

관련성을 지니는데 내부 프로세스 관점에서의 지표들이 선행지표가 되고 고객관

점에서의 지표가 후행지표가 된다.즉,고객의 요구를 만족시키기 위해서 내부

프로세스를 개선하는 것이다(박용성,2007).

고객을 고려하지 않고 지속적인 성장을 기대하기란 어려운 일이다.따라서,기

업의 입장보다는 고객의 입장에서 기업을 바라보고,고객의 요구사항을 적극 수

용하는 것이 미래의 기업가치를 향상시키는 길이다(박용성,2007).

우선 고객관점은 기업이 경쟁할 목표시장(TargetMarket)을 선정하고,그 시장에

대한 성과측정지표를 결정해야 한다.고객관점에서 핵심성과지표는 시장점유율,고

객확보율,고객수익성,고객유지율,고객만족도 등이 사용될 수 있다.하지만 이러한

측정지표들은 대부분의 후행지표이기 때문에 이를 개선할 수 있는 구체적인 방안을

제시할 수 있는 선행지표가 필요하며 이것이 가치면제이다.이러한 가치명제는 산업

내 서로 다른 세분시장에 따라 변할 수 있다.그러나 Kaplan과 Norton은 모든 산

업 내에서 공통적으로 통용될 수 있는 가치명제를 제시하였는데 이의 구성요소를

분류하면 <그림 2-2>과 같다.

<그림 2-2>고객의 가치명제

자료:Kaplan,R.S.,and Norton,D.P.(1996)."Linking theBalanced Scorecard to Strategy".

CaliforniaManagementReview,39(1),62.
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먼저,제품과 서비스 속성요인에는 제품 및 서비스의 기능,가격,품질,시간 등이

포함된다.고객과의 관계요인에는 고객에게 제품 및 서비스가 전달되는 과정과 이에

소비되는 대응시간 등이 포함된다.마지막으로 이미지와 평판이라는 요인은 고객의

선호도와 충성도 등과 같은 것을 창출할 수 있는 무형의 요소를 의미한다(Kaplan

andNorton,1992).

앞에서 보았듯이 일반적으로 고객의 관심은 시간,품질,성능,서비스,원가로 나

누어지는 경향이 있다.이러한 각각에 대해 상세히 살펴보면 아래와 같다(권동식,

2002).

○ 리드타임(LeadTime):기업이 고객의 욕구에 부응하는데 필요한 시간이다.기

존의 제품에 대한 리드타임은 기업이 주문을 받을 때부터 실제로 고객에게 제품 또

는 서비스를 제공하기까지의 시간으로 측정될 수 있고,신제품에 대 한 리드

타임은 시장진입시간 또는 신제품이 제품정의단계에서 선적을 시작하기까지의 시간

이 얼마나 걸리는가를 나타낸다.

○ 품질:고객에 의해 인식되어 측정되는 수익성 제품의 불량수준을 측정한다.

○ 정시배달(On-TimeDelivery):제품의 불량수준(품질)에 의해서도 영향을 받는

다.

○ 성과와 서비스의 결합:기업의 제품 또는 서비스가 고객을 위한 가치창출에

얼마나 기여하는 가를 측정한다.

이러한 고객의 관심사항을 바탕으로 세분시장과 목표고객이 결정되면 기업은 그

고객들이 무엇을 가치 있게 생각하는지를 파악하고 가능한 가치명제를 선택해야 한

다.이러한 가치명제로부터 구체적인 목표와 측정지표가 도출될 수 있는 것이다(권

동식,2002).

3)내부프로세스관점

기업들은 다각화되고 빠른 경영환경의 변화 속에서 지속적인 성장을 이룩하고자

각고의 노력을 다해왔다.사업 구조 조정,부채 비율 축소,리엔지니어링을 통한 비

용 절감 등이 그것이다.그러나 이러한 정량적 측면의 개선만으로는 이러한 목표를

달성할 수 없다.좀 더 적극적인 자기반성과 기업 내 프로세스를 점검하고 재설계하
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는 것이 필요하다.즉,내부프로세스의 효과성을 극대화시켜 남보다 뛰어난 경쟁력

을 확보해야 하는 것이다(박용성,2007).

내부프로세스란 기업 내의 원재료,정보,사람 등과 같은 입력요소를 제품과

서비스 등의 산출요소로 변환시키는 과업이나 활동들의 집합을 의미한다.예를

들면 신제품 개발,주문 처리,자원 배분 등이다(김경태,2000).기업은 이러한 비

즈니스 프로세스를 활용하여 고객의 기대를 충족시키고 기업의 전략을 성공적으

로 실행할 수 있다.

따라서 기업은 고객의 요구를 가장 신속하게 파악하고 충족시켜 주는 내부프

로세스를 보유함으로써 점점 더 심화되어가고 있는 경쟁에서 승리할 수 있다.이

내부프로세스관점에서 우리 기업은 어떤 점에서 탁월해야 하는가?라는 질문에

답을할 수 있어야 하는데 자신 기업만의 고유한 핵심역량을 파악해 향상시킴으

로서 고객의 욕구를 충족시키고 궁극적으로 기업의 재무성과와 연결시켜야 하는

것이다(권동식,2002).

Kaplan과 Norton은 내부프로세스관점에 대한 가치사슬 모형을 <그림 2-3>과 같

이 크게 3가지로 구분하였다.

<그림 2-3>내부프로세스관점에서의 일반 가치사슬 모형

자료:Kaplan,R.S.,and Norton,D.P,(1996)."The Balanced Scorecard-Measures thatDrive

Performance",HarvardBusinessReview,Jan-Feb,96-107.

첫째,혁신 프로세스 단계이다.이는 현재와 미래의 고객의 새로운 욕구나 잠재적

욕구를 파악하고 이를 충족시킬 제품 및 서비스의 개발을 담당한다.둘째,운영 프

로세스 단계이다.이는 제품과 서비스가 생산되고 고객에게 전달되는 과정이 진행된
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다.셋째,판매 후 서비스 단계이다.이 단계에서는 최초의 판매나 제품 및 서비스를

전달한 후에 각종 부대서비스를 제공하는 가치사슬의 마지막 단계이다.전통적인 성

과평가시스템에서는 현재의 제품이나 서비스를 제공하는 프로세스,즉 운영 프로세

스에 초점을 맞추어왔지만 BSC에서는 어느 한 프로세스에 회사의 역량을 집중시키

기 보다는 가치사슬의 모든 프로세스를 공시 여기고 있다(박용성,2007).

4)학습 및 성장관점

  학습 및 성장관점에서는 앞의 세 가지 관점에서 설정한 목표를 성취하는데 필

요한 기업의 핵심역량을 파악하고 구성원의 역량을 제고시키고,기업의 학습 능

력을 개발하며 세부적인 성과지표를 선정하게 되는데(KaplanandNorton,1992).

한 예로 기업의 구성원에 대한 교육 훈련 투자를 강화함으로서 생산성이 향상되

고 결과적으로 기업의 성과 증대로 이어지게 되는 것이다(김경태,2000).이 관점

은 기업이 장기적인 성장과 개선을 유도하기 위해 꼭 구축되어야만 하는 가장

기본적이고도 중요한 영역이다.또한 이는 기업의 인적자원 및 지식자원과 밀접

한 관계가 있다(권동식,2002).

앞에서 살펴본 고객관점의 측정지표와 내부프로세스관점의 측정지표는 기업이 경

쟁에서 이기기 위해 가장 중요한 요소들을 파악하는데 도움을 준다.하지만 기업이

현재의 기술력과 역량만을 가지고는 장기적인 목표를 달성하는데 어려움이 있다.왜

냐하면 조직이 현재 보유하고 있는 역량만으로는 현재와 미래의 고객 욕구 만족을

달성하녀 기업이 성장·발전하기에는 무리가 따른다.이러한 어려움을 극복하기 위해

서는 종업원들을 재교육시키고,정보기술과 시스템을 강화하고,이러한 정보기술과

시스템을 동한 종업원간의 정보도 공유함으로써 서로 발전하는 계기가 마련되어야

한다.이러한 영역이 바로 학습과 성장관점에서 측정하고자 하는 부분이다(권동식,

2002).

학습과 성장관점에서는 이러한 조직의 부족한 역량을 개선시키기 위해 조직의 학

습과 성장을 실행시키기 위한 목표와 측정지표들을 개발한다.조직의 학습과 성장을

주요한 세 가지 원천인 사람,시스템,그리고 조직의 각종 절차로부터 나온다.전략

이 효과적으로 달성되기 위해서는 조직의 역량을 구축하도록 도와주는 사람과 시스

템,그리고 프로세스에 대한 상당한 투자가 필요하다(박용성,2007).
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이 관점에서는 앞에서 논한 종업원의 역량향상뿐만 아니라 그 조직의 고유한 문

화와도 관련이 있다.여기서 말하는 조직문화란 상·하위 직급 간에 의사소통방법이

라든지,권한위임과 책임의 부여,배치 등을 예로 들 수 있다(박용성,2007).

제2절 중국 BSC도입 현황

BSC는 90년대 말에 중국에 도입되어 주로 3단계로 발전되었다(迟骏，2010).

1단계(1996년∼2000년)는 일부 중국의 다국적 기업에서 BSC를 도입하기 시작하였

다.1996년에 최초로 중국에서 BSC를 실시한 기업은 중국에 사업이 있는 다국적 기

업들이었다.예를 들면 IBM,GE등의 중국지사에서 BSC를 도입하기 시작하였다.

2단계(2001년∼2006년)는 중국기업에서 BSC를 도입하기 시작하였다.이 기간 동

안에 BSC가 전략적 관리의 도구로 중국에서 중요하게 사용되기 시작했다.최초로

중국에서 BSC프로젝트를 수행한 BSC컨설팅 회사의 창시자 孙永玲가 이렇게 말

했다.“지금은 BSC에 대해서 외국투자 기업뿐만 아니라 중국 민간기업도 관심을 가

지고 있다.”이 기간에 민영기업 외에 일부 대형 국유기업들도 BSC에 대해 관심을

많이 가지게 되었다.예를 들면 중국 모바일,중국 석유 등이 BSC를 도입해서 관리

하기 시작하였다.

3단계(2006년∼현재)는 많은 중소기업과 일부의 지방 정부부문에서도 BSC를 도입

하기 시작하였다.이 기간에 성공한 민간 기업들은 일정 규모까지 발전하였는데,

이는 회사의 자산이 백억에서 천억까지 증가하려면 원래에 사용하던 관리방식을 버

리고 전략적 관리시스템을 세워야 한다는 것을 의미한다.BSC컨설팅 회사의 창시

자 孙永玲는 또 이렇게 말했다.“BSC의 장점은 경영자가 혼자서 말한 대로 하는

것이 아니라 전체의 참여를 통해서 회사전략을 수행하면서 성공에 도달한다”.BSC

는 이 시기의 요구에 순응했다.그 때 하나의 중대한 변화는 BSC가 중국의 지방 정

부기관에까지 들어가기 시작한 것이다.예를 들면 2007년에 헤이룽장성의 시정부는

중앙조직의 BSC를 시범적으로 운용하게 된다.

최근에 BSC가 중국 업계에서 광범위한 관심을 받고 있다.예를 들면 석탄 기업,
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대학교,석유업,담배업계,금융업,택배업 등 여러 부문에서 BSC를 도입하고 실시

하고 있다.BSC의 도입이 중국기업에서 성공하는 사례가 있지만 다수의 기업이

BSC의 도입효과가 현저하지 않다.

제3절 BSC의 선행 연구의 검토

1.BSC의 구축에 관한 연구

성과측정을 위한 성과측정기준은 기업의 조직구성원들이 행태에 지대한 영향을 미

치기 때문에 목표달성을 위한 성과측정기준의 고안은 중요하며,기업의 궁극직 인

목표와 구체적인 전략과 일치되도록 선택하는 것이 바람직하다.또한 성과측정기준

은 조직구성원들의 동기부여 문제와 기업전체의 목표달성을 위해 각 구성원들의 다

양한 이해관계를 조화시키는 문제를 고려하여 성과측정에 활용되어야 한다.

측정기준의 다양성은 다양한 특징들과 관련한 광범위한 개념이다.즉 동인 측정수

치 대 결과 측정수치,주관적 측정수치 대 객관적 측정수치,내부 측정수치 대 외부

측정수치 그리고 재무적 측정수치 대 비재무적 측정수치로 구분된다(Kaplanand

Norton,1996).

HoqueandJames(2000)는 다양성의 개념 중에서 재무적 측정치를 사용하려고 하

였는데,재무적 측정수치와 비재무적 측정수치로 분류되어질 수 있는 성과측정수치

의 다양성을 강조한다.

류지인(2001)은 BSC를 적용함으로서 수술실 간호업무의 특성을 반영하면서 간

호서비스의 질 향상을 위한 전략적 목표를 수립하고 이를 객관적으로 평가할 수

있도록 수술실 간호부서의 성과평가지표를 개발하는 사례를 연구하였다.연구방

법은 문헌과 BSC를 적용한 연구의 고찰을 통해 1단계 수술간호 대한 전개방향

등,2단계 기업 비전의 수립,3단계 전략적 모표수립,4단계 측정지표개발,5단계

인과관계 파악,6단계 성과측정지표 완성으로 개념적 준거틀을 형성하였으며 예

비 개발된 성과평가지표에 대해 전문가 집단 타당도와 실무자 집단 타당도 검증
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을 실시하고 이를 비교․분석한 후 최종 수술실 간호부서의 성과평가 지표를 개

발하였다.

임정식(2001)은 S도시철도공사대상으로 BSC를 실무적으로 적용하는 사례를

연구하였다.S도시철도공사는 기업성과 공공성을 추구하기 위해 채택된 평가지

표들은 각기 사업부문경영활동의 특정측면을 대표하고 있으므로 이들에 대한 가

중치는 사업부문의 경영여건,평가지표가 경영활동에서 차지하는 중요도,평가지

표의 대표성 및 측정가능성 등에 따라 달라야 하는 것으로 나타났다.

박준석(2002)은 BSC의 도입․운영이 조직구성원의 태도와 인식에 미치는 영향

을 BSC의 도입․운영이 조직구성원을 대상으로 연구하였다.그는 조직구성원은

BSC라는 새로운 시스템에 대해서 우호적인 태도를 나타냈다.정보의 특성측면에

서는 과거시스템과 BSC시스템이 제공하는 정보의 품질에 대해서 정확성,접근가

능성,신뢰성,적시성,이해가능성을 측정하여 두 시스템간의 차이를 비교하였다.

연구 결과는 BSC시스템이 제공하는 정보의 품질보다 모두 우수하다고 인식하

고 있음을 나타냈다.

현충기(2003)는 기업의 경영개선에 기여할 수 있는 BSC성과측정 시스템의 측

정지표에 대해 종업원 관점에서 중요하다고 생각하는 정도와 개별 기업에서의

실제 활용도의 차이를 비교하여 BSC성과 측정시스템에 대한 지지도를 확인한

다.연구결과는 BSC측정지표에 대한 중요도 인식과 활용도의 차이와 BSC성

과측정 시스템의 지지도와의 관계를 나타내는 경로계수의 추정치는 통계적으로

음(-)의 값을 유의적인 결과를 나타냈다.그리고 BSC 시스템에 대한 지지도와

성과측정 결과에 대한 종업원의 평가공정성 지각과의 관계를 나타내는 경로계수

의 추정치는 통계적으로 양(+)의 값을 유의적인 결과를 나타냈다.

2.BSC와 기업성과 간의 관련성

 기업들은 혁신적인 품질 지향적 경영전략을 사용하고,단기적인 성과만을 고려

하던 재무적 측정치에 보다 폭넓은 시야를 가지고 장기적인 성과를 고려하는 비

재무적 측정치들을 포함하는 성과측정시스템을 사용함으로써 그들의 경쟁력을

높이고자 한다(Stiversetal.,1998).
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관리회계는 비재무적 성과 측정치의 잠재적 효익들에 대해 주장하고 있다.이

러한 주장들은 많은 기업의 성과 측정치들 가운데 한 가지 요소로서 비재무적

측정치를 다루며 이것은 성과측정을 위한 기반으로 재무적 수치들을 다루던 것

에서 비재무적 측정치로의 성과측정이 이동하고 있음을 반영한다(박기석 외,

2007).이러한 관점은 비재무적 성과측정치가 재무적인 측정치에 비해 장기적인

관점에 주의를 기울인다는 것뿐만 아니라 더 나은 성과를 이끈다는 것을 주장한

다.

즉,비재무적 측정치들의 통합은 경영자가 다양한 전략적 목적들 간의 관계를

더욱 잘 이해하고 종업원들의 행동과 전략적 목표들 간의 결합을 이룰 수 있으

며,전략에 근거한 우선순위에 맞추어 기업의 자원을 배분하는 것을 가능하게 한

다(KaplanandNorton,1996).더욱이,가치창조와 그와 관련된 동인들을 강조하

는 정보시스템과 전략들의 실행 과정의 초점을 맞추는 것은 경영프로세스와 내

부적인 목표를 외부목표와 결합하는 것을 가능하게 한다(Ittnerand Larcker,

2001).전략과 프로세스들 간의 합치(fit)는 대리인에 의해 수행되는 행동과 원칙

에 의해 요구되는 행동들 간의 일치를 촉진하고 그것에 의해 주주의 가치가 극

대화 된다(BankerandDatar,1989;Feltham andXie,1994;Holmstrom,1979).

기업의 성과측정시스템에 비재무적 측정치들을 사용하는 것은 기업 경영에 있

어 재무적 측정치만을 사용하는 것보다 더욱 직접적이고 적시적인 피드백을 제

공할 수도 있다(Baruaetal.,1995).또한 비재무적 측정치들은 현재 그 기업이

기울이는 노력의 영향을 평가하는 목적으로도 사용이 가능하다.이것은 경영자로

하여금 즉각 수정행동을 취할 수 있는 기회를 제공한다(Reesand Sutcliffe,

1994).

1)해외 선행연구

비재무적 측정치의 유용성에 관한 연구는 비재무적 측정치와 재무성과와의 관

계를 살펴보는 연구로서 비재무적 측정치가 과연 미래의 재무성과에 대한 정보

를 제공해 주는 선행지표인가에 관한 연구이다.

IttnerandLarcker(1998a)는 미국 27개 회사의 품질담당 부서장들을 대상으로

하여 이들이 품질 및 고객만족 지표가 회계적 이익과 주가와의 관계에 대해 생
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각하는 바를 조사한 결과 응답자의 75%가 품질을 중시하는 기업이 보다 높은

재무적 성과를 가져올 것으로 인식하고 있었다.

Pereraetal.(1997)은 비재무적 측정치의 사용이 그들의 제조 전략을 통해 고

객만족을 추구하는 기업들의 성과를 높이는 데 관계가 있다는 것을 발견했다.

Bankeretal.(2000)은 18개 호텔을 대상으로 한 조사에서 고객만족 지표와 미

래회계성과는 상호 양의 관계가 존재한다는 연구결과를 제시하였다.

Andersonetal.(1994,1997)도 77개 스웨덴 제조기업을 대상으로 한 연구에서

SCSB(SwedishCustomerSatisfactionBarometer)자료를 이용하여 기대,품질,

그리고 가격이 고객만족에 미치는 영향과 고객만족이 회계상에 미치는 영향에

대해 연구하였다.그 결과 과거 투자수이익율(ROI)과 시계열 추세 (time-series

trend)를 통제할 때 고객만족과 회계적 투자수익률은 상호 양(+)의 관계가 있다

는 연구결과를 제시하였다.

IttnerandLarcker(1998b)는 비재무적 측정치가 재무성과의 선행 지표인가에

대해 고객만족을 중심으로 살펴보았다.연구결과 고객만족 측정치와 미래 회계이

익과는 일반적으로 유의적인 관계가 있는 것으로 분석되었다.

Saidetal.(2003)의 연구에서는 5년간 미국 기업들을 대상으로 재무적 측정치

만을 단독으로 사용한 기업과 비재무적 지표도 같이 사용한 기업의 성과를 비교

해 본결과 비재무적 측정치들이 미래 회계적 성과와 시장성과에 유의하게 관련

되어 있음을 제시하였다.

2)국내 선행연구

이경태,정문종(1998)은 한국 상장 제조기업을 대상으로 비재무적 정보의 활

용이 기업의 전반적 성과에 영향을 미치는지의 여부와 새로운 생산방식의 성공

적 실행(구축)을 위하여 비재무적 정보가 구성원에게 적절히 취합되어 제공되는

지와 비재무적 정보의 유용성에 대하여 실증분석을 실시하였다.이들의 연구결과

에 따르면 비재무적 정보의 활용이 기업성과에 미치는 영향은 부분적으로 나마

상승효과를 주는 것으로 관찰되었다.그러나 전반적으로 기업들에서는 비재무적

정보가 적절히 취합되어 구성원들에게 제공되고 있지 않아 비재무적 정보의 활

용도가 낮고,그렇기 때문에 그 활용도에 따른 기업성과의 차이가 아직은 충분히
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유의적이지 않은 것으로 나타났다.

안태식 외(2000)은 은행의 영업전을 대상으로 하여 고객만족이 재무성과를 제

고하는가에 대해 횡단면 분석하였다.1단계에서 고객만족이 수신액과 같은 영업

활동 규모에 미치는 영향과 2단계 1단계의 수신액 잔차와 고객만족이 재무성과

에 미치는 영향을 분석하였다. 연구 결과는 1단계에서 고객만족이 해당기간의

수신액에 영향을 미치지 않았으며,2단계에서도 고객만족의 개별항목들과 재무성

과지표와 의미 있는 관계를 파악하기 어려웠음을 나타냈다.

홍미경(2000)은 BSC이론이 기업성과에 미치는 영향에 대한 실증적 연구를 하였

다.도입기업 27개사와 미도입 기업 25개사의 직접면담 및 설문지 조사를 통하여 연

구한 결과에 따르면 BSC이론의 미도입 기업보다 도입기업에서 기업가치성장률 및

총자산영업이익률이 변화를 보여 기업의 성과개선에 효과가 있음을 부분적으로 입

증하였다.특히 기업의 BSC도입이 유가연봉제의 도입과 올바른 성과평가의 필요와

지표의 개선을 위한 목적이 강하며 제품수면,경쟁전략의 유형,제품수명주기의 위

치,진입장벽,제품대체도,경쟁도,노동 및 자본 집약도와 팀제 및 조직변화프로그

램과 같은 기업내부의 요인들이 BSC의 도입에 영향을 미치는 것으로 나타났다.

유원종(2001)은 75개의 상장기업의 사업부문을 대상으로 비재무적 성과측정치

의 활용과 재무성과와의 관계를 살펴보았는데 연구결과는 품질과 자원관리 효율

성 성과의 활용이 재무적 성과에 유의적인 영향을 미쳤으며 음(-)로 나타났다.

그리고 시장환경의 불확실성이 커질수록 품질과 자원관리 효율성 성과의 활용과

재무적 성과간의 관련성은 약해졌으며 유연성과 고객만족 성과의 활용과 재무적

성과간의 관련성은 더 강해지는 것으로 나타났다.

신열외(2002)은 지방공기업 경영평가에 있어 BSC 성과지표체계의 도입가능성을

논의하였다.분석결과는 경영평가제도가 발전하기 위해 가장 중요한 과제는 평가체

계,평가지표,평가방법에 대해 전반적으로 관리하는 평가주체에 대한 개선에서부터

접근해야 할 것으로 판단되었다.또한 경영평가제도의 본질에 대한 평가기관 및 평

가대상기관의 공감도 중요하여,설치되는 전담기관이 이에 대한 꾸준한 논리개발과

확산이 필요한 것으로 나타났다.이외 평가지표의 체계∙구성은 맹목적 계량화보다

는 평가대상기관에 따른 차별화를,평가방법 상의 문제를 해결하기 위해 개별 평가

대상기관의 특수성과 일반성을 조화시키는 노력을 경영평가단 중심으로 시도할 것
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을 제안했다.

정문종(2003)은 새로운 생산방식과 기반구조의 실행도가 비재무적 정보의 활용

도와 갖는 관계 면에서 기업들의 실태를 살펴보며 기계,전자,금속 산업의 생산

또는 품질책임자와 작업자들을 대상으로 설문을 통해 연구하였다.연구결과는

기업들에서 새로운 생산방식과 기반구조의 효과적 실행을 위한 비재무적 정보가

구성원들에게 적절히 제공되지 않은 것으로 나타났다.

박상국 외(2006)은 BSC운용과 도입에 있어서 핵심적인 전략과제와 성과지표간의

적합성에 대한 실증연구를 하였다.연구결과는,BSC도입기업이 도입하지 않은 기

업에 비하여 경영성과가 높게 나탔으나 그 상관관계는 통계적으로 유의미하지 않게

분석되어 직접적인 상과관계는 없는 것으로 나타났다.그리고 BSC도입기업이 도입

하지 않은 기업에 비해 전략과제와 핵심성과요인(KPI:KeyPerformanceIndicator)

의 적합성이 높으며,전략과제와 KPI의 적합성이 높은 기업이 경영성과도 높게 나

타났다.또는 매개변수인 전략과제와 KPI의 적합성이 어떤 역할을 하는지에 대한

분석결과 ① 전략과제와 KPI의 적합성은 경영성과에 대하여 BSC의 도입 여부보다

더 크게 영향을 미치는 것을 분석되어,기업에 있어서 이 둘 간의 적합성을 높이기

위한 노력이 매우 중요한 의미를 가짐을 알 수 있었다.② 전략과제와 KPI의 적합

성은 기업에 있어서 3년 전 대비 경영성과 측면 및 동종의 경쟁기업 대비 경영성과

측면 모두에서 유의한 효과를 나타냈다.

김진환 외(2007)은 증권거래소에 상장된 32개 기업(BSC도입기업 16개,그리고

BSC비도입기업 16개)으로부터 수집하였다.연구결과 BSC도입기업의 주가수익률이

BSC비도입기업보다 일관되게 더 높은 것으로 나타났다.또는 재무성과들(총자산이

익률,자기자본이익률,매출이익률,매출원가율,그리고 재고자산 회전율)은 BSC도

입기업이 BSC비도입기업보다 유의적으로 높은 것으로 나타났다.이러한 재무성과

의 향상은 BSC도입기업에서 일관되게 나타났다.

김원배(2008)는 제조기업을 중심으로 BSC의 각 관점별 성과들이 기업성과와 어

떠한 관계를 가지고 있는지를 연구하였다.연구결과 학습 및 성장과는 내부프로세스

성과와 고객성과에 직접적인 영향을 미치며,내부프로세스를 경유하여 고객성과에

간접적으로 나타났다.또한 내부프로세스성과가 재무적성과에 직접적으로 영향을 미

치기도 하지만 고객성과를 경유하여 재무성과를 개선시키는 고객성과의 매개효과가
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더욱 큰 것으로 조사되었다.마지막으로 고객성과 또한 재무성과에 영향을 미치는

것으로 조사되었다.학습 및 성장성과와 내부프로세스간의 인과관계,내부프로세스

성과와 고객성과의 인과관계에 대하여 임파워먼트는 그 조절효과가 있는 것으로 조

사되지만 내부프로세스와 재무적 성과간의 관계,학습 및 성장성과와 고객성과간의

관계 및 고객성과와 재무성과간의 관계는 조절하지 못하는 것으로 나타났다.

이성재 외(2010)는 대학대상에 BSC가 도입될 경우 어떠한 영향을 미치는 지를 검

증하기 위해 조직특성， 관리특성,구성원인식특성이 BSC요인에 어떠한 영향을 미

치는지를 검증했다.연구결과 첫째,관리특성 중 최고경영자 지원과 인식특성 중 사

용용이성이 학습 및 성장성과에 미치는 영향은 기각되었으며,다른 모든 요인은 학

습 및 성장성과 요인에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.둘째,조직특성,관

리특성,구성원 인식특성 요인이 BSC의 내부프로세스 성과요인에 미치는 영향을 검

증한 결과,모두 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.셋째,관리특성 중 최고경

영자 지원과 인식특성 중 사용용이성이 고객성과에 미치는 영향은 기각되었으며,다

른 모든 요인은 학습 및 성장성과 요인에 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

넷째,조직특성,관리특성,구성원 인식특성 요인이 BSC의 재무성과에 미치는 영향

을 검증한 결과,모두 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

이학렬 외(2011)는 지방자치단체에 설문을 통해 실증분석을 실하여 성공요인과 성

과요인간의 관계를 연구함으로써 BSC의 관점에서 지식경영의 주요한 성공요인과

성과요인을 조사 분석하였다.연구결과,지식경영시스템의 특성 중 인적자원과 정보

관리기술은 비재무적 성광 영향을 미치고,비재무적성과 성과가 재무적 성과에 영향

을 미치는 것으로 나타났고,제도 및 문화는 비재무적성과에 영향을 미치지 않는 것

으로 나타났다.

김미정(2013)은 기업의 경영성과인 매출액,영업이익,순이익 등 재무적인 변수들

과 내부프로세스,고객,학습 및 성장 등 비재무적인 변수들간의 관련성에 대해 연

구하였다.연구결과,내부프로세스 및 고객 관점에서 프로세스의 유연성,프로세스의

명문화 요인이 기업의 경영성과에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타났고 반면,

학습 및 성장관점에서 기업의 경영성과에 대해 영향을 미치지 못하는 것으로 나타

났다.

김덕용(2014)은 제조기업대상으로 “ISO 품질경영시스템 적용이 경영성과에 미치
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는 영향에 관한 연구”를 했는데 고객관점,프로세스관점,학습 및 성장관점의 품질경

영활동은 경영성과에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타나고 품질경영활동 년수가

많아지더라도 고객관점과 프로세스관점의 품질경영활동이 경영성과에 유의한 영향

을 미치지 않아 조절효과가 없는 것으로 나타났다.그리고 품질경영활동 년수가 많

아질수록 학습 및 성장관점이 품질경영활동이 경영성과에 유의한 영향을 미치는 것

으로 나타났다.

3)중국 선행연구

吴金梅(2000)가 BSC에 대한 기원과 기본 개념,구조 및 BSC와 전략관리의 관계

에 대해 분석하였고,BSC에 대해 중국의 적용환경에 대해 분석한 결과 BSC가 중국

에서 추진될 것이 필연적인 경향일 것이라고 지적하였다.

叶盛(2000)는 전통적 성과평가시스템에 대한 부족을 분석을 하여 BSC가 기업의

성과평가에 대한 새로운 업적을 제공할 수 있다고 생각하였다.

吴大军 외(2001)는 BSC의 기본개념과 핵심사상을 소개한 다음에,BSC가 적용한

조건에 대해 탐구를 하여 기업이 어떻게 BSC을 실시하고 BSC를 응용하는 과정에

서 주의해야 할 점을 제안하였다.

刘军琦 외(2001)는 BSC가 중국의 부동산에서 성과를 평가하는 과정에서 초보적

인 탐구를 하였고,재무관점,고객관점,내부프로세스관점,학습 및 성장관점에서 중

국의 부동산에 대한 성과평가 지표를 만들었다.

邵翔 외(2002)는 BSC가 선진국의 은행업에 적용 상황을 통해 구체적으로 BSC의

우세를 분석하고,은행의 전략목표와 결합해서 중국 상업은행에 BSC를 도입하고 추

진하여야 하는 구체적인 제안을 냈다.

付光友(2002)는 BSC가 공공기업에서 성과평가에 대한 응용하는 것을 토론하고,

BSC를 실시할 때 각 전문적인 관리도구에 의존하면서 BSC에 대한 응용효과를 보

증하고 지지할 수 있을 것이다.다음,BSC실시 중에 핵심 성공요인을 찾아내는 것

이 아주 중요한 부분이다.그 밖에,付光友는 BSC가 모든 기업 혹은 전체적인 업종

에 적합하지 않는 것을 지적하였다.표면상 주로 재무관점,고객관점,내부프로세스

관점,학습 및 성장관점 등 방면에서 기업을 평가하는데,본질상 모든 기업은 창립

한 BSC에 대해 각각 중점을 두고 진행 되여야 한다고 요구하였다.
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方斌(2003)는 중국기업의 경영성과 현황을 통해 BSC가 전 세계에서 적용할 때 쉽

게 발생한 문제를 결합하여 BSC가 중국에서 실행할 수 있는 가능성에 대하여 분

석 및 제안을 하였다.

龚丽 외(2003)는 개선한 현재 업계의 성과 평가 지표 시스템에서,충분히 BSC의

장점이 참고로 되여,재무적 지표와 비 재무적 지표를 결부시켜서,기업에 적합한

전략⦁경영하는 평가지표 시스템을 설계 하며,이 지표는 체계적으로 네 방면에서

구성한다.재무적 방면,가치사슬 흐름의 방면,혁신적인 방면,환경보호의 방면을

포함한다.그 중에는 혁신적 방면에서 새 기술의 개발과 인적 자원이 두 연역으로

나타난다.이것도 BSC가 새 기술의 개발을 중시하는 것이 인적 자원을 경시하는 한

계성을 이룬다.

孙永玲 외(2003)는 중국기업이 BSC가 실시하는 과정에서 이러한 고난에 부딪치것

이라고 지적하였다:지표가 전략과 연결하지 않고,예정하는 목표에 도달하더라도

심지어 목표에 초과해도 기업의 전체 성과가 여전히 개선되지 못한다.또한 지표를

설립할 때,부문에 걸치는 의사소통이 부족하다.BSC가 전략 관리도구가 이라고 의

식하지 않고 인적 자원 시스템으로 실시하고 있다.이 문제를 피면하기 위해,그들

은 기업의 고위층 관리자가 반드시 전략관리로부터 출발해야 되고 BSC프로젝트의

실시를 추진하여야 한다고 제안한다.

彭国甫 외(2004)는 BSC를 통해 공공부문의 전략에 대해 수정과 개조를 하였다.

합리적이고 유용하게 지방정부의 성과평가를 하기 위해 중국의 공공부문에 도입된

BSC가 새로운 성과평가방법을 통해 지방정부의 성과평가의 질을 향상시키는 방안

을 마련하였다.

吴建南 외(2004),张定安 외(2005)는 BSC의 특징과 외국의 공공부문에서 BSC를

실시한 사례에 대한 분석을 통해서 BSC가 중국 공공부문에서의 성과관리 실행 가

능성에 대해 탐구하였다.

方振邦 외(2005)는 한 기업의 주요성과지표(KPI)와 BSC두 종류의 성과관리도구

를 서로 분석 비교하여 각자의 특징과 차이를 지적하고,BSC에 근거한 주요성과지

표에 대한 체제를 제안하여 BSC가 중국 공공부문에서의 성과관리 실행가능성을 탐

구하였다.

魏红梅(2006)은 한 석유회사(Mobil)가 BSC를 운용하는 실례에 통해,중국 공공기
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업이 BSC를 운용하는 전제조건과 원칙을 지적하였다.그 전제조건은 주로 다음과

같은 몇 가지가 있다.①기업의 전략목표가 각 단계에서 분해할 수 있고,그리고 기

업의 내부 부문,개인의 목표와 일치에 이를 수 있다.②재무관점,고객관점,내부프

로세스관점,학습 및 성장관점이 4개 지표 간의 인과관계를 찾아낸다.핵심성과요인

(KPI:KeyPerformanceIndicator)도 찾아내고 지표 간의 인과관계지도를 창립해서

이것도 제일 어렵고 중요한 부분이다.③기업은 BSC와 서로 연관된 기타 관리규칙

제도가 있어야 한다.그 중에서,재무를 계산하는 체제를 구축,부서 책임제를 구별

하고,재직한 자격을 평가하는 체계,업무 공정을 관리한 시스템,급료제도 등을 인

적자원 관리제도를 포함한다.④기업 내부에서 모든 부서의 종업원들이 각자의 일을

담당할 수 있으면 한 조직의 성과를 연구하는 것은 의의가 있을 것이다.

宋典(2006)는 BSC사용이 기업성과에 미치는 효과에 대해 실증적 연구를 진행 하

였다.BSC도입기업이 30개사의 재무성과가 도입후 2,3년 정도에 기업보다 그 재무

성과에 차이가 있는 것으로 나타났다.BSC도입기업이 30개사와 미도입기업 30개사

의 재무성과를 통해 BSC의 도입기업이 미도입기업에 비교하면 3년에 평균매출액증

가율의 변화를 보여 상호 큰 차이가 없는 것으로 입증되였다.

范薇 외(2007)는 중국 M회사의 사례를 통해 M회사에 대한 기업가치,회사의 미

래,회사의 전략으로부터 전략이 어떻게 BSC지표,다음의 부문목표,마지막으로 개

인의 목표까지 어떻게 이룩하는지를 상세하게 분석하여,회사의 일상 경영 성과 지

표가 회사의 전체 경영 전략과 결합하는 것을 제안하였다.

乔均 외(2007)는 중국 모바일회사 13개 지사의 사례를 통하여 종합적인 주성분분

석방법을 사용해 재무관점,고객관점,내부프로세스관점,학습 및 성장관점의 네 가

지 방면에 대하여 분석하였다.먼저 BSC 성과평과 모형이 중국 모바일회사에서의

적용가능성과 한계성을 검증하고,선진 도시라는 이유로 기업경영성과에 양(+)을 영

향을 미칠 것이라는 잘못된 생각이 이 연구자로 인해 시정되었다.

杨立芳 외(2009)는 기업의 규모,시장의 지위,BSC의 도입과 기업 성과의 관계에

대해 실증분석을 한 결과 기업의 규모가 클수록 BSC를 더 많이 사용하고 있고,그

기업의 시장에 대한 지위가 높을수록 BSC를 더 많이 사용하고 있다는 결과를 제시

하였다..동시에 BSC의 도입 유무에 따라 기업의 성과를 향상시킬 수 있다는 결과

를 보였고,게다가 기업의 규모와 기업의 시장 지위도 연관성이 있다고 분석하였다.
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徐蕴颉(2011)는 혁신이론과 BSC이론으로 기반으로 외국에서 하였던 상관연구를

참고로 하여 설문지조사를 통해 중국 현재에 BSC를 도입한 상황 및 BSC의 영향요

인도 연구하는 동시에 일본 기업과의 비교를 통해 BSC에 대한 우월성과 겸용성,기

업의 규모,고위층 관리자의 지지,기업의 표준화제도,기업의 내부 소통,기업의 외

부경쟁의 압력 등 6가지 원인이 BSC가 기업에 도입하는 주요 영향요인이 된다고

분석하였다.

4)선행연구의 한계 및 본 연구의 차별점

(1)선행연구의 한계점

국외,한국,중국의 연구들을 종합하여 분석하면 중국의 BSC에 대한 연구와 국외

를 비교하면 큰 차이가 있다.우선,중국의 BSC에 대한 문헌은 대부분이 국외의 연

구 성과를 소개하고 논평하고 있다.또한 중국 학자의 BSC에 대한 연구는 주로 성

질을 분석한 연구가 주를 이룬다.이론적 연구가 비교적으로 많고 정량적 분석의 연

구가 부족하다.게다가 BSC의 도입이 중국기업에서 성공하는 사례가 있지만 다수의

기업이 BSC의 도입효과가 현저하지 못하다.

(2)본 연구의 차별점

본 연구의 차별성을 두 가지로 요약해 보면,

첫째,BSC에 관한 기존의 국내외 문헌 및 선행연구를 바탕으로 BSC에 대한 정의

를 종합적으로 총괄하였다.

둘째,기업의 재무성과 및 시장성과와 BSC의 관계를 실증적으로 분석함으로써 지

금까지 실증연구가 미흡한 중국 학계에 큰 의미가 있을 것이다.또한 중국기업의 경

영성과에 대한 BSC도입이 미치는 영향 인식을 통해 중국기업들은 BSC 긍정적인

영향에 대해 심층 이해하고 활용할 것이다.
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제3장 연구 설계

제1절 연구 가설의 설정

   BSC도입 기업은 장기적 발전을 위해 단기보다 사원간의 목표지향적합한 일

이 이루어지고 재무관점뿐만 아니라 다양한 관점의 평가가 가능하기에 다양한

측면의 동기부여가 이루어질 수 있고,과정에 결과보다는 주력하므로 기업의 가

치창출을 이끄는 과정상에서 발생할 수 있는 손실을 극소화하기 위해 기업의 성

과를 향상시켜야 할 것이다.

HoqueandJames(2000)는 기업규모,제품의 수명주기단계,시장의 지위라는

상황변수를 통하여 균형성과 정보의 이용정도가 기업성과에 미치는 영향에 대한

연구하였다.연구결과는 기업의 크기와 수명주기의 단계는 균형성과정보의 사용

정도와 각각 양의 관계가 있는 것으로 나타났다.균형성과정보를 많이 사용하는

기업일수록 기업 성과가 높은 것으로 나타났다.하지만 균형성과정보의 사용정도

가 기업의 성과에 영향을 미치는 영향은 상황변수의 크기와 유의하지 않은 것으

로 나타났다.

Ittneretal.(2003)도 금융권회사를 대상으로 균형성과의 사용정도가 기업성과

에 미치는 영향을 분석하였다.그 결과는 균형성과정보의 사용정도는 주가수익

률로 나타낸 기업의 성과와 양의 유의적인 관계가 있는 것으로 나타났다.

정양헌 등(2004)은 균형성과정보의 사용정도와 함께 균형성과정보의 확산정도

도 기업성과에 유의적인 인과관계가 있는 것으로 나타났다.그리고 제품개발 단

계와 시장의 불확실성이라는 변수를 도입하며 그 연구결과는 기업규모가 클수록

시장의 위험도 높아져서 BSC정보의 확산정도가 큰 것으로 나타났지만 제품개

발단계는 BSC정보의 확산정도와 통계적으로 유의한 관계가 없는 것으로 나타

났다.

이는 HoqueandJames(2000)의 연구인 BSC정보의 사용은 기업성과에 긍정
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적인 영향을 미친다는 것과 일치한다고 볼 수 있다.BSC전략 연계성을 바탕으

로 정보시스템의 구축과 실무적인 제안에 대한 합리적인 근거를 나타내는 것으

로 볼 수 있다.

KaplanandNorton(1996)는 BSC정보의 확산정도와 기업성과에 관한 회귀분

석의 결과는 유의한 양의 관계를 나타내며 BSC정보의 전략 연계성이 기업성과

에 미치는 영향에 대한 실증적 연구결과를 제시하였다.

따라서 이러한 선행연구를 살펴보면,BSC를 도입한 중국기업에 대한 연구가

많지 않기 때문에 BSC도입의 유효성을 검증하기 위해서,또한 선행연구에서

BSC의 도입이 기업성과에 긍정적인 영향이 있는 것을 보고하기 때문에 BSC를

도입한 기업은 BSC를 도입하지 않은 기업들보다 더 나은 기업성과를 기대 할

수 있을 것으로 예상된다.

이에 따라 중국 기업에서 BSC를 도입한 기업에서 실제적으로 미도입 기업에

비해 회계적 성과와 시장성과에서 차이를 발생 시키고 있는지를 알아보고자 다

음의 가설을 제시하여 검증하고자 한다.

1)가설 1

가설 1:BSC를 도입한 중국기업들은 그렇지 않은 기업들보다 더 높은 회계

적 성과를 나타낸다.

가설 1-1:BSC도입은 현재와 미래의 ROA에 유의적인 양(+)의 영향을 미친다.

가설 1-2:BSC도입은 현재와 미래의 ROE에 유의적인 양(+)의 영향을 미친다.

2)가설 2

가설 2:BSC를 도입한 중국기업들은 그렇지 않은 기업들보다 더 높은 시장

성과를 나타낸다.

가설 2-1:BSC도입은 현재와 미래의 주당순이익에 유의적인 양(+)의 영향을 미

친다.

가설 2-2:BSC도입은 현재와 미래의 매출액증가율에 유의적인 양(+)의 영향을

미친다.
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제 2절 모형의 설계

본 연구의 목적은 BSC를 도입한 중국기업들이 BSC를 도입하지 않은 기업들

보다 더 나은 성과를 가지고 있는지를 실증적으로 검증하는 것이다.먼저 BSC의

도입 유무와 기업의 경영성과와 관련성을 검증하기 위해 아래의 연구모형을 설

정하였으며 자료수집은 중국증권거래소와 중국 신용평가 주식회사의 RESSET에

서 재무데이터를 수집하였다.

(모형1)

ROAit=+BSCit+LEVit+SIZEit+GROWTHit+εit

ROAit+1= +BSCit+LEVit+1+SIZEit+1+GROWTHit+1+εit

(모형2)       

ROEit=+BSCit+LEVit+SIZEit+GROWTHit+εit

ROEit+1= +BSCit+LEVit+1+SIZEit+1+GROWTHit+1+εit

(모형3)

모형3-1)EPSit= +BSCit+LEVit+SIZEit+GROWTHit+εit

EPSit+1=+BSCit+LEVit+1+SIZEit+1+GROWTHit+1+εit

모형3-2)OPERATINGit= +BSCit+LEVit+SIZEit+GROWTHit+εit

OPERATINGit+1=+BSCit+LEVit+1+SIZEit+1+GROWTHit+1+εit

ROAit:총자산이익률(경상이익/총자산) ROEit:자기자본이익률(경상이익/자기자본)

EPSit:주당순이익 OPERATINGit:전년대비 매출액증가율(%)

BSCit:BSC를 도입한 기업은1,BSC를 도입하지 않은 기업은 0

LEVit:부채비율(부채/총자산) SIZEit:log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치



-28-

제3절 변수의 정의 및 표본기업의 선정

1.종속변수:경영성과

본 연구에서는 경영성과를 측정하기 위해 회계적 성과 측정치와 시장성과 측

정치를 사용하였다.이 중 회계적 성과 측정치로 총자산이익률(ROA:ReturnOn

Assets)과 자본이익률(ROE:Return On Equity)를 사용하였다.총자산이익률

(ROA)은 경상이익을 총자산으로 나누어 측정하고 자본이익률(ROE)는 경상이익

을 총자본으로 나누어 측정한다.당기순이익 대신 경상이익을 사용하는 이유는

손실이나 특별이익이 기업 성과에 영향을 미치는 것을 제한하기 위해서이다.또

한 t기(당기)와 t+1기(미래)의 회계성과를 측정하기 위해 ROAit와 ROAit+1,

ROEit와 ROEit+1을 사용하였다.

또한 ROA와 ROE는 일시적인 불균형과 세법과 체계적 위험 그리고 회계절차

에서의 차이를 고려하는데 경제적 이익을 불충분하게 나타낸다거나 오도한다는

비판을 받아오기 때문에 본 연구에서는 시장성과에 근거한 BSC의 영향을 측정

하기 위해 주당순이익(EPS:Earnings PerShare)과 전년대비 매출액증가율

(OPERATING)을 사용하였다.이러한 시장성과 측정치들은 현재와 미래의 성과

를 측정하기 위해 t기(당기)의 성과인 EPSit와 t+1기(미래)의 성과인 EPSit+1,또

t기(당기)의 성과인 OPERATINGit와 t+1기(미래)의 성과인 OPERATINGit+1로

모형에서 제시되었다.

2.독립변수 :BSC도입유무

본 연구의 주된 목적이 BSC도입유무에 따라 중국기업의 성과가 차이가 있는

지 여부를 살펴보는 것이다.즉 BSC를 도입한 기업이 BSC를 도입하지 않은 기

업보다 더 나은 성과를 내고 있는지 여부를 살펴보는 것이다.따라서 BSC를 도

입한 기업과 BSC를 도입하지 않은 기업을 더미(Dummy)로 나누어 BSC를 도

입한 기업의 경우는 1,그렇지 않은 기업의 경우는 0으로 두고 실증분석 하였다.
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3.통제변수

BSC의 성과를 측정하는데 있어,본 연구에서는 다수의 통제 변수를 사용하였

다.

1） 부채비율:LEV

기업의 부채비율은 레버리지 효과로 인해 성과에 영향을 미친다.이러한 영향

을 통제하기 위해 총자산에 대한 부채의 비율을 사용한 부채비율을 통제변수로

사용하였다.부채비율의 사용에서 자본에 대한 부채의 비율이 아닌 총자산에 대

한 부채의 비율을 사용한 이유는 부채비율의 기업 간 편차를 줄이기 위함이다

(박기석 외,2007).

2） 기업규모 통제:SIZE

일반적으로 기업의 경영성과는 기업의 규모와 정(+)의 상관관계를 가지고 있

다.따라서 기업의 규모에 따라 본 연구의 결과가 상이해질 수 있으므로 이를 통

제하기 위하여 기업규모를 통제변수로 사용한다.기업의 규모로는 총자산에 로그

값을 취하여 이용한다.총자산에 로그값을 취한 이유는 기업의 총자산을 그대로

이용하였을 경우 각 기업 간 편차가 매우 크게 나타나기 때문에 로그값을 취하

여 값을 변형한다(박기석 외,2007).

3）성장기회 통제:GROWTH

성장기회는 자본의 시장가치에 부채의 장부가치를 더하여 이를 기초자산의 장

부가치로 나눔으로써 측정되었다.선행연구에서 성장기회의 경우 기업 규모와 마

찬가지로 그 크기가 기업의 성과 변수에 영향을 미칠 수 있다고 보아 본 연구에

서도 통제 변수로 추가 하였다(박기석 외,2007).

이상의 통제 변수들은 선행연구들에서 잠재적으로 기업의 경영성과에 중요한

영향을 미치는 것으로 입증되었으므로 본 연구에서도 이용하였다.
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업종
BSC도입

년도

총자산

(조원)

매출액

(조원)

부채비율

(%)

책택된

표본기업

석유 2004 517.99 31.31 93.14 　

은행 2004 2219.11 15.65 93.21 　
합성수지 2004 0.90 1.43 93.61 　

전자관반도체 2004 0.02 0.00 67.70 　
건설업 2004 96.40 0.93 61.92 　

금속제품업 2004 0.24 1.87 45.62 √
은행 2005 60.16 0.09 92.78 　

은행 2005 65.22 1.81 94.08 　

은행 2005 195.99 73.84 93.60 　
은행 2005 2445.24 64.07 93.20 　

음식,음료품 2005 0.20 0.48 127.89 　
제약 2005 1.71 0.11 121.51 　

제약 2005 1.64 0.78 94.75 　

건설업 2005 84.12 2.18 11.27 　

4.표본기업의 선정

본 연구에서의 실증 분석은 2004년과 2010년까지를 표본을 선택하였다.첫해인

2004년부터 2010년까지 ROA,ROE로 나타나는 회계적 성과의 전년도 성과 통제

요소로 이용되었고,검증에 직접 사용되는 표본기간은 BSC도입년도과 도입1년

의 2개년도이다.

먼저 기업의 성과에 관한 자료로 2004년과 2010년 현재 유가증권시장에 상장

되어있는 BSC도입회사 중 2004년 12월부터 2010년 12월까지 8년 동안 성과자료

가 중국증권거래소에 수록되어 있는 회사를 선정하였고,BSC도입년도기준으로

2개년도 골라서, BSC도입 전체기업의 성적은 논문,BSC컨설팅업체의 구축자

료를 통해 70개 기업을 선정하였지만 그 다음의 조건을 만족시키는 기업들로

한정하였다.

① 중국 신용평가 주식회사에서 재무자료 및 주가자료가 입수 가능한 기업

② 중국증권거래소의 유가증권시장에 상장된 기업

③ 부채비율(부채/총자산)이 80%이하인 기업

④ 보험,증권,금융업종이 아닌 기업(석유 기업)

<표 3-1>BSC도입 전체기업 통계
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업종
BSC도입

년도

총자산

(조원)

매출액

(조원)

부채비율

(%)

책택된

표본기업

부동산 2005 1.16 5.59 53.71 √

철강 2005 6.80 12.65 51.08 √

전력생산 2005 0.70 1.12 48.36 √

보험 2006 86.40 0.44 92.73 　

보험 2006 119.26 70.94 85.68 　

석유 2006 596.42 0.22 94.12 　

석유 2006 922.84 20.46 92.77 　

은행 2006 3069.89 0.25 93.57 　

제약 2006 0.59 0.52 111.21 　

제약 2006 1.38 0.20 94.98 　

전자관반도
체

2006 13.33 17.21 93.42 　

전자관반도
체

2006 0.39 0.19 92.78 　

항공운송업 2006 3.35 1.23 90.95 　

제약 2006 0.01 0.01 65.81 　

가스업 2006 81.90 1.24 39.41 　

건설업 2006 90.71 12.06 37.52 　

음식,음료품 2006 0.70 2.34 40.82 √

제약 2006 1.25 1.18 45.00 √

제약 2006 1.25 1.18 63.92 √

철강 2006 4.19 6.33 53.52 √

철강 2006 8.41 15.57 45.17 √

철강 2006 28.85 32.56 42.49 √

정보기술서
비스업

2006 2.26 3.89 65.72 √

증권 2007 13.87 0.64 56.30 　

석유 2007 216.74 70.99 69.34 　

석유 2007 260.55 6.96 94.98 　

석유 2007 332.31 1.03 88.25 　

석유 2007 568.92 4.87 94.75 　

은행 2007 2317.76 52.39 94.33 　

<표 3-1>BSC도입 전체기업 통계 계속
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업종
BSC도입

년도

총자산

(조원)

매출액

(조원)

부채비율

(%)

책택된

표본기업

자동차엔진 2007 2.29 2.33 158.43 　

항공운송업 2007 0.39 0.19 94.16 　

가스업 2007 2.59 1.38 91.49 　

전자관반도
체 2007 2.06 0.12 86.60 　

정보기술서
비스업

2007 0.01 0.04 54.85 　

합성수지 2007 0.02 0.07 30.88 　

가스업 2007 0.03 0.01 17.80 　

건설업 2007 76.03 0.15 52.97 　

의류산업 2007 0.14 0.38 30.87 √

증권 2008 29.49 19.84 48.56 　

석유 2008 497.75 25.78 92.63 　

석유 2008 562.10 2.05 94.75 　

전력생산 2008 0.57 1.27 130.35 　

고무제품 2008 0.18 0.26 91.97 　

가스업 2008 1.43 0.70 88.52 　

항공운송업 2008 32.45 0.74 85.64 　

소프트웨어 2008 0.01 0.00 74.47 　

전력생산 2008 0.02 0.02 18.42 　

건설업 2008 114.05 0.47 49.38 　

음식,음료품 2008 1.06 1.72 51.56 √

플라스틱제
조

2008 0.17 0.06 40.12 √

석유 2009 398.88 0.41 94.98 　

소프트웨어 2009 0.50 0.12 94.08 　

고무제품 2009 0.44 0.14 94.03 　

가스업 2009 0.89 0.00 92.63 　

도산매업 2009 1.77 0.19 86.56 　

교통설비 2009 5.5 7.96 47.69 √

<표 3-1>BSC도입 전체기업 통계 계속
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이에 따라 BSC도입 전체기업 70개 기업 중 금융업종인 11개의 기업과 석유

기업 (10개)을 제외하고, 부채비율이 80%를 초과한 기업(21개),극단치가 제거

된 기업(13개)을 제외한 총 15개의 기업을 최종 분석 대상 기업으로 선정하였다.

이중,금융업종,석유업을 제외한 이유는 금융업,석유업의 경우 다른 업종과 재

무정보의 성격이 많이 차이가나기 때문이다.또한 부채비율이 80%가 넘는 기업

은 자본잠식기업으로 볼 수 있다.한국의 경우,부채비율이 200%이상이면 위험

한 기업으로 볼 수 있고 중국의 경우,이상적인 부채비율이 40%~60%이며 이러

한 기업들이 믿음직은 기업으로 볼 수 있어서 부채비율이 80%이상이면 위험 경

보를 울리면서 기업들이 조심해야 한다.2) 기업의 성과를 측정하는데 있어서의

이상치를 제거하기 위해서이다.따라서 최종분석 대상 기업 중에서 BSC를 도입

한 기업의 수는 15개 기업이며,도입하지 않은 기업(매칭기업)의 수는 15개 선택

하였다.

매칭기업은 도입기업과 같이 업종,종업원수,총자산과 매출액 등 4가지 조

건을 동시에 만족시키는 기준으로 도입하지 않은 기업을 파악하여 비도입기업의

선정에 신종을 기하였다.이러한 과정을 통하여 BSC도입 기업과 BSC를 도입하

지 않은 기업을 1대1로 대응시킬 수 있는 기업으로 15개 기업을 선정하였다.

BSC 도입기업과 매칭기업이 표<3-2>과 같다.업종별 BSC 도입분포가 표

<3-3>와 같다.

2) http://finance.ce.cn/rolling/201209/10/t20120910_16944091.shtml
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업종 　 기업 수 업종 　 기업 수

전력생산 1 정보기술서비스업 1
철강 4 금속제품업 1

제약 2 의류산업 1
음식,음료품 2 교통설비 1

부동산 1 플라스틱제조 1

　 　 　 계 　 15

업종

BSC

도입

년도

BSC도입기업 매칭기업

종업원

(명)

총자산

(조원)

매출액

(조원)

종업원

(명)

총자산

(조원)

매출액

(조원)

금속제품업 2004 2,603 0.24 1.87 2,623 0.1 0.42

전력생산 2005 5,479 0.7 1.12 4,976 0.25 0.71

철강 2005 49,797 6.8 12.65 29,512 2.14 6.79

부동산 2005 7,627 1.16 5.59 6,123 1.85 4.46

철강 2006 17,986 4.19 6.33 15,192 0.35 5.07

철강 2006 41,550 8.41 15.57 40,082 4.75 13.9

철강 2006 32,598 28.85 32.56 28,816 10.22 27.3

제약 2006 13,604 1.25 1.18 12,402 0.67 1.28

음식,음료품 2006 3,675 0.7 2.34 3,795 1.29 4.14

정보기술서비

스업
2006 14,703 2.26 3.89 11,439 0.22 2.48

제약 2006 14,357 1.15 1.25 12,511 0.62 1.09

의류산업 2007 5,771 0.14 0.38 4,373 0.25 0.59

플라스틱제조 2008 1,864 0.17 0.06 1,976 0.43 0.42

음식,음료품 2008 6,411 1.06 1.72 4,896 0.86 2.12

교통설비 2009 34,887 5.5 7.96 31,707 5.94 8.17

<표 3-2>BSC도입기업과 매칭기업 통계

<표 3-3>업종별 BSC도입기업 분포
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최소값 최대값 평균 표준편차

LEVit 22.602 77.407 49.446 13.921

SIZEit 10.987 13.460 12.037 .625

GROWTHit .427 4.086 1.453 .816

ROAit -6.468 7.583 .997 2.298

ROEit -8.681 10.969 2.531 3.887

EPSit -56.000 106.750 14.642 35.715

OPERATINGit -72.921 173.924 32.661 48.389

제4장 실증 분석

제1절 기술통계 분석

  본 연구에서 사용한 주요 변수의 기술통계는 <표 4-1>에 제시되어 있다.

<표 4-1>변수들의 기술 통계

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치

ROAit:t기의 총자산이익률(경상이익/총자산) ROEit:t기의 자본이익률(경상이익/자기자본)

EPSit:t기의 주당순이익 OPERATINGit:t기의 전년대비 매출액증가율(%)

통제변수들의 기술통계를 살펴보면,부채비율(LEV)은 t기의 평균이 49.446%로

나타났으며 표준편차는 13.921로 나타났다.또한 기업규모(SIZE=log총자산)t기

의 평균이 12.037로 나타났으며 표준편차가 0.625로 나타났다.기업의 성장기회

(GROWTH)는 부채의 장부가치에 자본의 시장가치를 더해 이를 기초자산의 장

부가치로 나누어 구했는데 t기의 평균이 1.453이며 표준편차는 0.816로 나타났다.

종속변수들의 기술통계를 살펴보면, 총자산이익률(ROA)은 t기의 평균이

0.997%로 나타났으며 표준편차는 2.298이다.자기자본이익률(ROE)은 t기의 평균

이 2.531%로 나타났으며 표준편차는 3.887이다.
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　 ROAit+1 BSCit LEVit+1 SIZEit+1 GROWTHit+1

ROAit+1 1.000

BSCit .328 1.000

LEVit+1 -.384
**

.073 1.000
SIZEit+1 .201 .209 .137 1.000

GROWTHit+1 .048 .004 .240 .121 1.000

　 ROAit BSCit LEVit SIZEit GROWTHit

ROAit 1.000
BSCit .161 1.000

LEVit -.145 -.078 1.000
SIZEit .186 .222 .245 1.000

GROWTHit .577
***

-.171 -.170 .160 1.000

  그리고 주당순이익(EPS)은 t기의 평균이 14.642원이며 표준편차는 35.715이다.

전년 대비 매출액증가율(OPERATING)은 t기의 평균이 32.661%이며 표준편차는

48.389로 나타났다.

제2절 당기와 미래에 대한 변수간 상관계수

1.ROA 변수 간 상관관계 분석

<표 4-2>는 t기와 t+1기의 ROA변수간의 상관관계를 분석한 결과가 제시되어

있다.

<표 4-2>ROA 변수 간 상관관계 분석

PANELA:ROA의 t기(당기)

PANELB:ROA의 t+1기(미래)

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1,대각선 하단은 Pearson상관계수 값임.

ROAit:t기의 총자산이익률(경상이익/총자산)

ROAit+1:t+1기의 총자산이익률

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

LEVit+1:t+1기의 부채비율 SIZEit+1:t+1기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치

  <표 4-2>를 살펴보면 t기(당기)의 ROAit와 BSCit간의 상관계수는 0.161이지
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　 ROEit BSCit LEVit SIZEit GROWTHit

ROEit 1.000

BSCit .353 1.000

LEVit -.131 -.078 1.000

SIZEit .129 .222 .245 1.000

GROWTHit .379** -.171 -.170 .160 1.000

　 ROEit+1 BSCit LEVit+1 SIZEit+1 GROWTHit+1

ROEit+1 1.000

BSCit .378
**

1.000

LEVit+1 -.364
**

.073 1.000

SIZEit+1 .154 .209 .137 1.000

GROWTHit+1 .086 .004 .240 .121 1.000

만 1%,5%수준에서 유의적인 관련성이 나타나지 않았다.t+1기(미래)의 ROAit+1

과 BSCit간의 상관계수도 0.328이지만 1%,5%수준에서 유의적인 관련성이 나타

나지 않았다.이는 BSC의 도입은 당기 ROA와 미래 ROA에 통계적으로 유의한

관련성이 없음을 의미한다.

t기(당기)의 ROAit와 GROWTHit간의 상관계수는 0.577이고 1%수준에서 유

의적인 관련성이 나타났다.t+1기(미래)의 ROAit+1와 LEVit+1 간의 상관관계는

음(-)방향이고 상관계수가 0.384이고 5%수준에서 유의한 것으로 확인된다.

2.ROE변수 간 상관관계 분석

<표 4-3>는 t기와 t+1기의 ROE변수간의 상관관계를 분석한 결과가 제시되어

있다.

<표 4-3>ROE변수 간 상관관계 분석

PANELA:ROE의 t기(당기)

PANELB:ROE의 t+1기(미래)

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1,대각선 하단과 상단은 Pearson상관계수 값임

ROEit:t기의 자본이익률(경상이익/자기자본)

ROEit+1:t+1기의 자본이익률

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

LEVit+1:t+1기의 부채비율 SIZEit+1:t+1기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치

<표 4-2>를 살펴보면 t기(당기)의 ROEit와 BSCit간의 상관계수는 0.353이지
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　 EPSit BSCit LEVit SIZEit GROWTHit

ROEit 1.000

BSCit .261 1.000

LEVit -.157 -.078 1.000

SIZEit .264 .222 .245 1.000
GROWTHit .561

***
-.171 -.170 .160 1.000

　 EPSit+1 BSCit LEVit+1 SIZEit+1 GROWTHit+1

EPSit+1 1.000

BSCit .513
***

1.000

LEVit+1 -.344 .073 1.000

SIZEit+1 .009 .209 .137 1.000

GROWTHit+1 .163 .004 .240 .121 1.000

만 1%,5%수준에서 유의적인 관련성이 나타나지 않았다.하지만 t+1기(미래)의

ROEit+1과 BSCit간의 상관계수는 0.378으로 5%수준에서 유의적인 양(+)의 관련

성이 있다.이는 BSC의 도입은 당기 ROE에 통계적으로 유의한 관련성이 없지

만 미래 ROE에 통계적으로 유의한 양(+)의 관련성이 있음을 의미하며 이는

BSC를 도입한 기업이 ROE가 높게 나타났다.

t기(당기)의 ROEit와 GROWTHit간의 상관계수는 0.379이고 5%수준에서 유

의적인 관련성이 나타났다.t+1기(미래)의 ROEit+1와 LEVit+1 간의 상관관계는

음(-)방향이고 상관계수가 0.364이고 5%수준에서 유의한 것으로 나타났다.

3.EPS변수 간 상관관계 분석

<표 4-3>는 t기와 t+1기의 EPS변수간의 상관관계를 분석한 결과가 제시되어

있다.

<표 4-3>EPS변수 간 상관관계 분석

PANELA:EPS의 t기(당기)

PANELB:EPS의 t+1기(미래)

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1,대각선 하단은 Pearson상관계수 값임.

EPSit:t기의 주당순이익

EPSit+1:t+1기의 주당순이익

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

LEVit+1:t+1기의 부채비율 SIZEit+1:t+1기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치
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　 OPERATINGit BSCit LEVit SIZEit GROWTHit

OPERATINGit 1.000

BSCit -.375** 1.000

LEVit .099 -.078 1.000
SIZEit .269 .222 .245 1.000

GROWTHit .673
***

-.171 -.170 .160 1.000

　 OPERATINGit+1 BSCit LEVit+1 SIZEit+1 GROWTHit+1

OPERATINGit+1 1.000

BSCit .364
**

1.000

LEVit+1 -.111 .073 1.000

SIZEit+1 -.232 .209 .137 1.000

GROWTHit+1 .160 .004 .240 .121 1.000

<표 4-3>를 살펴보면 t기(당기)의 EPSit와 BSCit간의 상관계수는 0.261이며

1%,5%수준에서 유의적인 관련성이 나타나지 않다.그러나 t+1기(미래)의

EPSit+1과 BSCit간의 상관계수는 0.513으로 1%수준에서 유의적인 양(+)의 관련

성이 있다.이는 BSC의 도입은 당기 EPS에 통계적으로 유의한 관련성이 나타나

지 않지만 미래 EPS에 통계적으로 유의한 양(+)의 관련성이 있음을 의미한다.

이는 BSC를 도입한 기업이 EPS가 높게 나타나고 있음을 나타낸다.

t기(당기)의 EPSit와 GROWTHit간의 상관계수는 0.561이고 1%수준에서 유의

적한 것으로 나타났다.

4.OPERATING변수 간 상관관계 분석

<표 4-4>는 t기와 t+1기의 OPERATING 변수간의 상관관계를 분석한 결과가

제시되어있다.

<표 4-4>OPERATING변수 간 상관관계 분석

PANELA:OPERATING의 t기(당기)

PANELB:OPERATING의 t+1기(미래)

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1,대각선 하단은 Pearson상관계수 값임.

OPERATINGit:t기의 전년대비 매출액증가율(%)

OPERATINGit:t+1기의 전년대비 매출액증가율(%)

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

LEVit+1:t+1기의 부채비율 SIZEit+1:t+1기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치
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기업 성과

평균(표준편차)

t-값
유의
수준
(양측)

BSC미도입기업 BSC도입기업

평균 표준편차 평균 표준편차

회
계
적
성
과

ROAit .633 1.660 1.360 2.811 -.862 .396

ROAit+1 .1437 2.8487 1.767 1.891 -1.840
*

.077

ROEit 1.183 4.453 3.879 2.752 -1.994
*

.056

ROEit+1 -1.871 13.148 5.648 3.049 -.216
**

.040

시
장
성
과

EPSit 5.483 34.426 3.850 33.533 -1.430 .164

EPSit+1 3.850 33.533 40.483 29.742 -3.165
***

.004

OPERATINGit 50.506 51.4612 14.817 38.983 2.141
**

.041

OPERATINGit+1 14.783 25.641 41.897 43.809 -2.069
**

.048

<표 4-4>를 살펴보면 t기(당기)의 OPERATINGit와 BSCit간의 상관계수는

0.375로 5%수준에서 유의적인 음(-)의 관련성이 있는 갓으로 나타났다.또한 t+1

기(미래)의 OPERATINGit+1과 BSCit간의 상관계수는 0.364로 5%수준에서 유의

적인 양(+)의 관련성이 있다.이는 BSCit의 도입은 당기 OPERATINGit와 미래

OPERATINGit+1에 통계적으로 유의한 양(+)의 관련성이 있음을 의미하며 이는

BSC를 도입한 기업이 OPERATING도 높게 나타나고 있음을 나타낸다.

t기(당기)의 OPERATINGit와 GROWTHit간의 상관계수는 0.673이고 1%수준

에서 유의한 것으로 확인된다.

제3절 차이분석 결과

회귀분석을 하기에 앞서 두 집단 간에 성과의 차이가 있는지를 먼저 분석해

보았다.<표 4-6>은 전체 표본에 대해 BSC도입 유무에 따른 기업의 회계적 성

과와 시장성과에 대한 차이분석 결과이다.

<표 4-6>BSC도입 유무에 따른 성과의 차이분석 결과

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1

ROAit:t기의 총자산이익률(경상이익/총자산) ROEit:t기의 자본이익률(경상이익/자기자본)

ROAit+1:t+1기의 총자산이익률 ROEit+1:t+1기의 자본이익률

EPSit:t기의 주당순이익 OPERATINGit:t기의 전년대비 매출액증가율(%)

EPSit+1:t+1기의 주당순이익 OPERATINGit+1:t+1기의 전년대비 매출액증가율(%)



-41-

BSC 도입기업과 미도입기업 간의 표본수가 차이가 있으므로 T-test검정을

통한 결과를 바탕으로 하여 두 집단의 차이를 분석해본 결과를 살펴보면,회계적

성과 중에서 t기(당기)의 총자산이익률(ROAit)은 통계적으로 유의한 평균의 차이

가 없는 것으로 나타났지만 t+1기(미래)의 총자산이익률(ROAit+1)은 10% 유의수

준에서 통계적으로 유의한 평균의 차이가 있는 것으로 나타났다.즉 BSC의 도입

에 따라 기업의 총자산이익률((ROA)에 차이가 있다는 것을 알 수 있다.

또한 회계적 성과 중에서 t기(당기)와 t+1기(미래)의 ROE(자산이익률)는 유의

수준 각각 10%,5%에서 통계적으로 유의한 차이가 있는 것으로 나타나며 BSC도

입기업과 미도입기업 간에는 회계적 성과에서 차이가 나타남을 알 수 있다.

시장성과에서도 이러한 차이를 보이는지에 대해 차이분석을 해 본 결과를 살

펴보면, t기(당기)의 주당순이익(EPSit)은 통계적으로 유의한 평균의 차이가 없

는 것으로 나타났지만 t+1기(미래)의 주당순이익(EPSit+1)에서는 1% 유의수준에

서 유의한 차이가 있는 것으로 나타났다.

또 시장성과 중에서 BSC 도입은 t기(당기)의 전년 대비 매출액증가율

(OPERATINGit)는 5% 유의수준에서 통계적으로 유의한 차이를 나타냈다.t+1기

(미래)의 전년 대비 매출액증가율(OPERATINGit+1)에서는 5% 유의수준에서도 유

의한 차이가 있는 것으로 나타났다.이를 종합해 보면 BSC도입기업은 도입하지

않은 기업에 비해 회계적 성과와 시장성과에서도 차이가 나타남을 알 수 있다.

제4절 가설검증

1.BSC도입이 기업의 회계적 성과에 미치는 영향

BSC도입은 당기와 미래의 ROA에 유의한 양(+)의 영향을 미친다는 가설 1-1

을 검증하기 위해 회귀분석 결과는 <표 4-7>에 제시되어 있다.
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변수 기대부호 ROAit ROAit+1

상수
-3.570 -5.586

(-.507) (-.716)

BSCit +
.253 .324

(1.531) (1.929)

LEVit -
-.031 -.466

(-.187) (-2.736
**
)

SIZEit +
.040 .180

(.233) (1.062)

GROWTHit +
.608 .137

(3.666
***
) (.804)

Adjusted  .308 .221

F-Statistic 4.222
***

3.051
**

<표 4-7>BSC도입이 ROA에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1

ROAit:t기의 총자산이익률(경상이익/총자산)

ROAit+1:t+1기의 총자산이익률

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치

<표 4-7>에서 F-값은 모두 통계적으로 유의하게 나타나 모형설정은 적합한

것으로 판단되며 모형의 설명력은 30.8%와 22.1%로 나타났다.

BSC도입이 총자산이익률(ROA)에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과를 나타

내는 <표 4-7>을 살펴보면 t기(당기)와 t+1기(미래)에서 주된 관심변수인

BSCit의 계수값 이 0.253와 0.324로 기대부호와 같이 양(+)의 값을 가지는 것

으로 나타나지만 통계적으로 유의한 값을 나타나지 않았다.

t기(당기)의 ROAit는 GROWTHit와 계수값인 이 0.608,1% 유의수준에서 통

계적으로 유의하게 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다.

t+1기(미래)의 ROAit+1는 LEVit와 계수값인 이 0.466,기대부호와 같이 5%

유의수준에서 통계적으로 유의하게 음(-)의 값을 가지는 것으로 나타났다.

이는 BSC도입이 기업의 당기 총자산이익률(ROAit)과 미래 총자산이익률

(ROAit+1)에 영향을 미치지 못하는 것을 의미하므로 가설 1-1은 기각되었다.

BSC도입은 당기와 미래의 ROE에 유의한 양(+)의 영향을 미친다는 가설 1-2

을 검증하기 위해 회귀분석 결과는 <표 4-8>에 제시되어 있다.
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변수 기대부호 ROEit ROEit+1

상수
19.804 -15.584

(.989) (-.501)

BSCit +
.432 .386

(2.258
**
) (2.352

**
)

LEVit -
-.059 -.451

(-.307) (-2.679
**
)

SIZEit +
-.182 .113

(-.921) (.676)

GROWTHit +
.200 .179

(1.043) (1.068)

Adjusted  .073 .238

F-Statistic 1.571 3.260
**

<표 4-8>BSC도입이 ROE에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1

ROEit:t기의 자본이익률(경상이익/자기자본)

ROEit+1:t+1기의 자본이익률

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치

<표 4-8>에서 F-값은 미래의 ROE에 통계적으로 유의하게 나타나 모형설정

은 적합한 것으로 판단되며 모형의 설명력은 7.3%와23.8%로 나타났다.

BSC도입이 자기자본이익률(ROE)에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과를 나

타내는 <표 4-8>을 살펴보면 t기(당기)와 t+1기(미래)에서 주된 관심변수인

BSCit의 계수값인 이 각각 0.432와0.386이고 기대부호와 같이 5% 유의수준에

서 통계적으로 유의하게 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다.

t+1기(미래)에서 ROEit+1는 LEVit와 계수값인 이 0.451,기대부호와 같이 통

계적으로 유의하게 음(-)의 값을 가지는 것으로 나타났다.

따라서 BSC도입이 기업의 당기 ROEit와 미래 ROEit+1에 양(+)의 영향을 미칠

것이라는 가설 1-2은 지지되었다.

2.BSC도입이 기업의 시장성과에 미치는 영향

BSC도입은 당기와 미래의 EPS에 유의한 양(+)의 영향을 미친다는 가설 2-1
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변수 기대부호 EPSit EPSit+1

상수
-102.335 62.461

(-.981) (.633)

BSCit +
.333 .562

(2.108
**
) (3.816

***
)

LEVit -
-.057 -.440

(-.359) (-2.952
***
)

SIZEit +
.109 -.082

(.668) (.549)

GROWTHit +
.591 .276

(3.733
***
) (1.857

*
)

Adjusted  .369 .401

F-Statistic 5.244
***

5.860
***

을 검증하기 위해 회귀분석 결과는 <표 4-9>에 제시되어 있다.

    <표 4-9>BSC도입이 EPS에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1

EPSit:t기의 주당순이익 EPSit+1:t+1기의 주당순이익

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치

<표 4-9>에서 F-값은 EPS에 통계적으로 유의하게 나타나 모형설정은 적합

한 것으로 판단되며 모형의 설명력은 36.9%와40.1%로 나타났다.

BSC도입이 EPS에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과를 나타내는 <표 4-9>

를 살펴보면 t기(당기)와 t+1기(미래)에서 주된 관심변수인 BSCit의 계수값인

이 각각 0.333와 0.562이고 각각 5%,1% 유의수준에서 통계적으로 유의한 양

(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다.이것은 BSC도입이 기업의 시장성과에 미치

는 영향이 기대하는 방향은 똑같이 나타나고 BSC를 도입한 기업과 그렇지 않

은 기업보다 EPS수치가 더 높게 나타난다고 할 수 있다.

t기(당기)에서 EPSit는 GROWTHit와 계수값인 이 0.591,기대부호와 같이

1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다.

t+1기(미래)에서 EPSit+1는 LEVit와 계수값인 이 0.440,기대부호와 같이

1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 음(-)의 값을 가지는 것으로 나타났다.
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변수 기대부호 OPERATINGit OPERATINGit+1

상수
-221.252 216.211

(-1.810
*
) (1.795

*
)

BSCit +
-.308 .444

(-2.253
**
) (2.580

**
)

LEVit -
.128 -.155

(.928) (-.887)

SIZEit +
.208 -.332

(1.477) ()

GROWTHit +
.609 .236

(4.448
***
) (1.356)

Adjusted  .529 .181

F-Statistic 9.131
***

2.602
*

EPSit+1는 GROWTHit+1와 계수값인 이 0.276,기대부호와 같이 10% 유의수준

에서 통계적으로 유의하게 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다.

이는 BSC도입이 기업의 당기 EPSit와 미래 EPSit+1에 양(+)의 영향을 미치는

것을 의미하므로 가설 2-1는 지지되었다.

BSC도입은 당기와 미래의 OPERATING에 유의한 양(+)의 영향을 미친다는

가설 2-2을 검증하기 위해 회귀분석 결과는 <표 4-10>에 제시되어 있다.

<표 4-10>BSC도입이 OPERATING에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과

***:P<0.01,**:P<0.05,*:P<0.1

OPETATINGit:t기의 전년대비 매출액증가율(%)

OPERATINGit+1:t기의 전년대비 매출액증가율(%)

LEVit:t기의 부채비율(부채/총자산) SIZEit:t기의 log총자산

GROWTHit:(자본의 시장가치+부채의 장부가치)/기초자산의 장부가치

<표 4-10>에서 F-값은 모두 통계적으로 유의하게 나타나 모형설정은 적합한

것으로 판단되며 모형의 설명력은 52.9%와 18.1%로 나타났다.

BSC도입이 OPERATING에 미치는 영향에 대한 회귀분석 결과를 나타내는

<표 4-10>를 살펴보면 t기(당기)에서 주된 관심 변수인 BSCit의 회귀계수인

는 0.308,유의수준 5%에서 음(-)의 영향을 미치고 있으며,t+1기(미래)에서

BSCit의 회귀계수인 는 0.444,5% 유의수준에서 양(+)의 영향을 미치고 있다.
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t기(당기)에서 BSC도입이 기업의 시장성과에 미치는 영향이 기대부호(+)와는 다

르지만 t+1기(미래)의 OPERATINGit에는 양(+)의 유의한 영향을 미친다고 볼

수 있다.

t기(당기)에서 OPERATINGit는 GROWTHit와 계수값인 이 0.609,이 기대부

호와 같이 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 양(+)의 값을 가지는 것으로

나타났다.

t+1기(미래)에서 OPERATINGit+1는 SIZEit와 계수값인 이 0.332,기대부호와

달리 10% 유의수준에서 통계적으로 유의하게 음(-)의 값을 가지는 것으로 나타

났다.

이는 기업에서 BSC를 도입하는 것이 시장성과 중에서 OPERATING에 긍정적

인 영향을 미치는 것을 나타내며,따라서 BSC도입이 기업의 당기 OPERATINGit

와 미래 OPERATINGit+1에 양(+)의 영향을 미칠 것이라는 가설 2-2은 지지되었

다.

이를 종합해 보면 BSC의 도입이 기업의 당기 회계적 성과와 미래 회계적성과

에 미치는 영향에 대한 가설 1-1은 기각되었으나 가설 1-2는 지지되는 것으로

나타났다.BSC의 도입이 기업의 당기 시장성과와 미래 시장성과에 미치는 영향

에 대한 가설 2-1,가설 2-2는 지지되는 것으로 나타났다.

따라서 BSC의 도입은 기업의 회계적성과에 부분적으로 영향을 미치고 있으며,

BSC의 도입은 기업의 시장성과에 전부 영향을 미치고 있으며,BSC를 도입한 기

업들은 그렇지 않은 기업들보다 더 높은 회계적 성과와 시장성과를 거둔다는 가

설 1부분과 가설 2는 지지된다고 할 수 있다.
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제5장 결론

제1절 연구결과의 요약 및 시사점

본 연구는 중국기업 대상으로 BSC의 도입이 중국 기업의 경영성과에도 영향

을 미치는지를 BSC를 도입한 기업의 재무자료에 근거한 당기와 미래의 회계적

성과와 주가자료에 근거한 당기와 미래의 시장성과들이 BSC를 도입하지 않은

기업들에 비해 더 나은 성과를 가져오는지를 검증하기 위해 수행되였다.가설의

검증을 위해 선형회귀분석을 실시하였다.본 연구의 결과를 요약하면 다음과 같다.

본 연구는 BSC를 도입한 중국기업의 성과와 BSC를 도입하지 않은 기업의

성과를 비교하여 이들 간에 차이가 있는지,또한 BSC의 도입은 기업의 경영성과

에 어떠한 영향을 미치는지를 알아보고자 하였다.

이 결과는 BSC를 도입한 기업은 BSC를 도입하지 않은 기업에 비해 더 높은

회계적 성과가 나타난다는 가설 1은 부분적으로 지지되는 것으로 나타났다.이는

BSC를 도입한 기업은 미도입 기업보다 자본이익률(ROE)같은 회계적 성과지표

에서 더 높은 평가를 받는다는 것으로 볼 수 있다.

그리고 BSC를 도입한 기업은 BSC를 도입하지 않은 기업에 비해 더 높은 시

장성과가 나타난다는 가설 2는 지지되는 것으로 나타났다.이는 BSC를 도입한

기업은 BSC를 도입하지 않은 기업보다 주당순이익(EPS)이나 전년 대비 매출액

증가율(OPERATING)같은 시장성과지표에서 더 높은 평가를 받는다는 것으로

볼 수 있다.

본 연구는 중국에서는 아직 실증해 보지 않은 BSC도입에 따른 회계적 성과

와 시장성과의 차이를 분석한 탐색적 연구로서 그 의의를 찾을 수 있으며,향후

본 연구와 같이 재무자료를 기초로 하여 BSC의 도입에 따른 기업의 성과향상에

관한 많은 연구의 바탕이 될 수 있을 것이다.

본 연구의 실무적 시사점은 중국 대형기업 뿐만 아니라 중소기업에서도 BSC



-48-

를 이용하여 기업관리의 효율성과 시장경쟁력을 추진시켜야 한다고 사료된다.또

한 본 연구의 이론적 시사점을 보면,기업유형을 세분화하여 각 기업별에 따라

BSC도입 전 후 영향 차이를 비교 연구하여야 할 필요성이 있다고 본다.

제2절 연구의 한계 및 향후 방향

본 연구에서 실증분석을 위해 이용한 중국기업은 BSC를 도입하고 있는 기업

이다.

본 연구의 가장 큰 한계점은 BSC를 도입한 중국기업이 많지 않기 때문에 연

구의 신뢰성이 떨어졌으나 앞으로의 연구에서는 표본수를 확대할 필요가 있다.

두 번째 한계점은 BSC도입 기업의 BSC도입정도가 전체적으로 도입된 기업

인지,일부 사업부에만 도입된 기업인지 구분이 확실 하지 않은 상황에서 기업의

전체적 지표인 부채비율,기업규모와 성장기회를 통제하여 기업의 성과를 보았다

는 것 등에 한계점이 있다.따라서 향후 연구에서는 BSC를 도입한 중국기업의

도입 전ㆍ후 비교,BSC를 도입한 중국기업의 외부 성과에 미치는 영향에 대해

심도 깊은 연구 진행이 필요할 것이다.
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