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1. 서 론

금융산업에서 증권사의 주요 업무는 기업이

주식을 발행할 때 발행이 원활하게 진행될 수

국내 증권사의 경영 효율성 분석+ 1)

(Management Efficiency Analysis of Domestic Securities Companies)

강 다 연1), 이 기 세2)*

(DaYeon Kang and KiSe Lee)

  요 약 : 본 연구는 국내 증권사를 대상으로 DEA 분석하였다. 최근 금융시장의 디지털화로 인
해 각 증권사는 신규고객 유치를 위해 치열한 경쟁을 하고 있으며, 또한 4차 산업혁명으로 인해 금
융산업과 비금융 산업간 업무영역의 장벽이 허물어져 증권산업의 생존경쟁력을 위협하고 있다. 이
에 본 연구는 DEA를 이용하여 각 증권사의 경영 효율성을 측정하였고 더 나아가 각 기업이 경영
효율성을 극대화하는 방안도 제시하였다. 본 연구결과는 다음과 같다. BCC 분석 결과 9개 기업이,
CCR 분석 결과 4개 기업이 효율적인 기업으로 확인되었으며, 규모 효율성이 1인 기업은 4개로 확
인되었다. 그리고 CRS로 분석된 기업은 4개, DRS로 분석된 기업은 3개, IRS로 분석된 기업은 12
개이었다. 이러한 연구 결과를 통해서 기업의 경영자에게는 현재의 경영상태와 함께 경영 효율성을
높이는 방안을 제시하였고, 또한 주식시장에서는 투자의사 결정을 판단할 수 있는 유용한 정보로
이용될 것이다.

핵심주제어: 증권산업, 경영효율성, 금융산업, 규모효율성

Abstract This study conducted DEA analysis on domestic securities firms. Due to the
recent digitalization of the financial market, each securities company is fiercely competing to
attract new customers, and the Fourth Industrial Revolution has broken down barriers between
the financial and non-financial industries, threatening the survival competitiveness of the
securities industry. Accordingly, this study measured the efficiency of each securities company
using DEA, examined the current management efficiency, and further suggested ways for each
company to maximize efficiency. The analysis results of this study are as follows. As a result
of BCC analysis, 9 companies were identified as efficient companies, 4 companies were
identified as efficient companies, and 4 companies with scale efficiency were identified as 1. In
addition, four companies analyzed by CRS, three companies analyzed by DRS, and 12 companies
analyzed by IRS. The results of this study will be able to suggest ways to increase
management efficiency to companies, and will be used as useful information to judge
investment decisions in the stock market.

Keywords: Securities industry, DEA, Financial industry, Scale efficiency
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있도록 지원역할을 하며, 또한 발행된 기업의

주식들을 고객 간 매매 할 수 있도록 중개자의

임무를 수행하고 있다. 특히, 자본시장통합법의

실행으로 인해 은행과 증권업 간에 업무영역이

사라지게 되어 각 증권사는 주식의 매매 중개업

뿐 아니라 다양한 금융상품도 판매할 수 있게

되었다.

자본시장에서 기업의 자금조달에 중요한 역할

을 하는 증권업 역시 IMF와 2008년 글로벌 경

제위기, 그리고 최근 코로나 팬데믹을 겪으면서

큰 구조적 변화를 겪고 있다. 특히, 증권사들의

가장 큰 수입원인 위탁매매 수수료는 최근 인구

고령화와 지속적인 국내경제의 저성장으로 인해

수익성이 점점 하락하고 있다.

또한 4차 산업혁명의 진행으로 인한 정보통신

기술의 발달은 디지털의 혁명으로 이어져 암호

화폐, 신종 투자상품 등으로 인해 증권시장의

투자환경이 급속하게 변화하게 되었다. 이처럼

금융시장의 디지털화로 인해 각 증권사는 온라

인을 통한 위탁매매 고객을 유치하고자 치열한

경쟁을 겪고 있다. 더 나아가 4차 산업혁명으로

인한 핀테크의 발전은 기존 증권사 업무영역의

서비스를 비금융기업이 직접 고객에게 제공할

수 있게 되었고 이에 따라 증권사들은 생존을

위한 경쟁을 타 증권사뿐만 아니라 비금융기업

과도 해야 할 상황이 되었다(4차 산업혁명과 핀

테크, 2017 보험연구원 보고서)

국내 증권사의 위기를 반영하듯 국제신용평가

기관인 무디스는 2022년 국내 증권산업 전망을

종전의 ‘안정적’에서 ‘부정적’으로 낮췄다. 이러

한 조정의 이유로는 한국 증권사들의 부채 규모

가 계속 커지고 있으며, 고위험 추구가 지속되

면서 자산 위험성이 높아질 것으로 예상한다.

마지막으로 국내 증권사들은 주식 위탁매매에

집중하고 있어서 수익 측면에서도 불안전하다고

평가하였다(조선일보, 2022. 10. 18).

이에 각 증권사는 이러한 생존 위기를 극복하

고자 기존의 매매 중심에서 인수·합병 자문, 자

산관리, 장외 파생상품 판매 등에 사업 분야를

개척하여 새로운 고객 유치와 다양한 사업전략

을 통해 수익성을 높이고자 노력하고 있다.

그리고 4차 산업혁명으로 인한 금융시장환경

변화에 적응하고자 비금융기업들과 적극적인 협

력을 통해 새로운 금융상품 및 서비스를 제공하

는 등 현재 증권사가 직면하고 있는 위기를 극

복하고자 큰 노력을 수행하고 있다.

이러한 노력에도 불구하고 국내 증권사의 경

영환경은 국내 경제성장 둔화와 코로나 팬데믹

으로 인해 상장기업의 이익이 정체되고 이에 따

라 주식의 거래대금이 감소함에 따라 증권사 수

익성 점점 낮아지고 있다.

또한 다른 한편으로는 4차 혁명으로 인해 금

융과 타 금융산업 간의 경계가 허물어져 타업종

의 기업들이 증권 분야 사업에 진출함에 따라

고객의 유치를 위한 경쟁은 더 심해져 증권사의

경영 리스크는 점점 커지고 있다.

본 연구에서는 이러한 위기 상황에서 증권사

들의 경영 효율성을 분석하고자 한다. 이는 현

재 증권기업들이 위기 상황을 극복하고 생존경

쟁력을 강화하기 위해서는 무엇보다 경영혁신이

필요하며, 기업들의 경영혁신을 위해서는 경영

의 효율성이 높이는 것이다. 즉, 경영효율성 분

석을 통해 기업 내부적인 효율과 비효율성의 상

태를 분석하고 이를 개선시킬 수 있는 방안을

찾는 것이 무엇보다 필수적이다.

또한 DEA(Data Envelopment Analysis)분석

방법은 표본 기업간의 상대적 효율성을 측정할

수 있기에 동일 산업군에서 현재 각 기업들의

효율성 순위를 파악할 수 있는 있다. 즉, DEA

분석을 통해 각 기업들은 산업내에서 경영효율

성의 정도를 파악 할수 있게 되고 하위 기업들

은 산업내에서 경영효율성의 순위를 높이고자

여러방안을 모색하게 될 것이다.

이에 본 연구에서는 DEA를 이용하여 각 증

권사의 효율성 분석을 통해 현재의 경영 효율성

정도를 살펴보고자 하며, 더 나아가 각 기업이

경영 효율성을 극대화할 수 있도록 투입 요소의

증감에 대해서도 분석하여 경영자가 효율적인

경영을 할 방안도 제안하고자 한다.

본 연구의 분석결과는 다음과 같다. 표본 대

상 기업 중 BCC(Banker, Charnes and Cooper)

분석 결과 9개 기업이, CCR(Charnes, Cooper and

Rhodes)분석 결과 4개 기업이 효율적인 기업으

로 확인되었으며, 규모 효율성이 1인 기업은 4
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개로 확인되었다. 그리고 규모수익불변(CRS)로

분석된 기업은 4개, 규모수익체감(DRS)로 분석

된 기업은 3개, 규모수익체증(IRS)로 분석된 기

업은 12개이었다.

이처럼 본연구는 국내 금융기관으로서 금융산

업에 많은 역할을 수행하고 있는 증권업에 대해

경영효율성을 분석하였으며 또한 선행연구들과

달리 단순한 경영효율성 분석 뿐 아니라 벤치마

킹이 될수 있는 기업들을 제시하였고 또한 비효

율성을 개선하기 위한 투입변수의 투사 값을 제

시 함으로써 각 기업들이 경영효율성을 높일 방

안을 제안하였다. 이러한 결과는 기업 내부의

경영자 뿐 아니라 외부의 이해관계자들에게는

투자의사결정의 판단에 있어 유용한 정보로 이

용될 것이다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 1장 서론에

있어 2장에서는 선행연구를 검토하였으며, 3장

에서는 연구방법을 기술하였다. 4장에서는 실증

분석결과를 제시하였으며 5장에서는 결론 및 시

사점에 대해 기술하였다.

2. 선행연구검토

조직의 효율성을 측정하는 것은 급변하는 내·

외부의 경제환경에서도 기업이 지속적인 성과를

달성하기 위한 노력의 지표이다. 기업의 경우

재무적인 성과뿐 아니라 효율성 측정은 기업 경

영전략을 위한 방안을 위해서도 매우 중요한 의

미를 갖게 된다. 기업의 효율성 측정을 위해 가

장 널리 사용되는 분석은 자료 포락 분석(DEA:

Date Envelopment Analysis)이다.

이러한 분석의 가장 큰 장점은 각 기업의 종

합적인 효율성 수치를 제시할 뿐 아니라 벤치마

킹이 될 수 있는 집단을 선정해 주고 더 나아가

이들 집단 간 각 변수의 격차를 알 수 있게 해

준다. Carnes(1978) 등에 의하여 개발된 DEA는

일반적으로 생산 가능 집합에 적용되는 몇 가지

의 기준 하에서 평가대상의 경험적인 투입 요소

와 산출물 간의 자료를 이용해 경험적 효율성

프론티어를 평가대상으로 비교하여 효율성 값을

측정한다.

금융기관을 대상으로 DEA를 분석한 선행연구

들을 살펴보면 외국에서 먼저 시작되었지만

(Sherman and Gold, 1985; Vassiloglou and

Giokas, 1990; Fukuyama and Weber, 1999,

Hwang et al, 2012) 국내에서도 활발하게 이루

어졌다.

Hong et al.(2007)의 연구에서는 증권회사의

제도적 효율성을 기업의 상장 여부로 구분하여

분석하였다. 분석 결과 BCC 모형에서는 상장증

권회사들이 비상장회사보다 경영 효율성이 더

높지만, 제도적 효율성은 오히려 비상장사가 더

높은 것을 보고하였다. 이러한 결과를 통해 거

래소 시장에 기업의 상장은 오히려 경영 효율성

을 저해하는 것으로 이러한 원인으로는 상장유

지에 요구되는 여러 가지 의무이며, 이로 인해

기업에 부담이 되어 제도적 효율성이 하락함을

주장하였다. 따라서 거래소 시장에서는 제반 규

제들이 완화될 필요성이 있음을 보고하였다.

Hong(2007)의 연구에서는 국내 증권회사의

효율성을 DEA 기법에 따라 분석하였다. 분석

결과 국내 증권사들의 규모의 비효율보다는 순

수기술의 비효율에서 더 큼을 보고하였으며 더

나아가 대부분의 증권사가 규모수익증가에서 영

업활동을 하고 있음을 보고하였다. 연구자들은

이러한 결과를 통해 효율적인 기업이 되기 위해

서는 투입 요소의 축소보다 투입 요소를 추가하

여 산출물을 증가시키는 대안도 경영자들이 검

토해야 함을 주장하였다.

Park et al.(2009)의 연구에서는 DEA 모형을

이용해 보험업종의 효율성을 측정하고 효율성

개선방안에 대해 분석하였다. 분석 결과 투입변

수 중 수입보험료와 투자 영업수익 기준에서 효

율성 순위의 변화는 심하게 나타났으며, 연구자

들은 이러한 분석 결과는 보험회사의 산출물 변

수의 특성에 의한 것으로 보고하였다. 한편,

DEA 효율성 측정치가 ROA(Return On Assets)

와 같은 재무적인 측정치와도 유의한 관련성을

보여 향후 기업 효율성의 평가에 성과평가 지표

들도 고려해야 함을 주장하였다.

Lee et a.l(2009)의 연구에서는 은행의 정상

산출물뿐 아니라 유해 산출물까지 고려하여 생

산성 변화 지수들 분석하였다. 연구 결과에서는
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정상 산출물만을 고려한 모형과 유해 산출물까

지 고려한 모형을 살펴본 결과 두 모형 모두 시

중은행보다 지방은행의 효율성이 낮게 측정되었

으며, 결과적으로 두 은행 그룹 간에는 상당한

효율성 격차가 존재함을 보고하였다.

더 나아가 효율성의 결정요인에 대해 분석 결

과에서는 관리자 비중, 총자산, 위험관리 비효율

등이 효율성에 영향을 미치는 중요 변수임을 보

고하였다.

Kim et al.(2009)의 연구에서는 증권회사의 경

영 효율성 지표와 재무성과에 미치는 영향을 분

석하였다. 분석 결과 효율적인 증권회사는 비효

율적인 기업에 비해 낮은 비용을 투입하여 더

큰 이익을 얻었다. 또한 동일한 생산요소를 투

입하였더라도 비효율적인 기업보다 더 많은 수

입을 얻었다. 이를 통해 연구자들은 효율적인

기업들이 서비스 공급 채널의 효율성도 확보함

을 보고하였다. 그러나 비용의 측면에서는 국내

증권회사들이 최적 규모로 경영되고 있지 못함

을 주장하였다.

Park and Kim(2012)의 연구에서는 수정

DEA 모형, DEA-BCC, DEA-CCR을 이용하여

국내 새마을금고를 대상으로 효율성 분석을 시

행하였다. 분석 결과 새마을금고의 규모 수익효

과 측면에서는 규모수익 체증이 0.596으로 아직

새마을금고가 적정규모에 이르렀다고 볼 수 없

는 것으로 보고하였으며, 울산⋅경남, 경기지역

만이 경영 효율성이 양호하게 측정되었다. 또한

연구 결과를 통해 새마을금고의 효율성 방안으

로는 적정 수의 금고 유지, 고정자산 감축, 임직

원 수의 조정 등이 필요함을 연구 결과에 제시

하였다.

Kim and Bake(2013)의 연구에서는 최근 정보

통신기술 발달 등의 금융환경 변화로 경쟁이 심

화된 금융기관을 대상으로 DEA 모형을 이용하

여 경영 효율성 분석을 하였다. 분석 결과는 금

융기관의 연도별 효율성 평균을 분석한 결과

2007년에 가장 높음을 보고하였다. 그리고 기업

별로 효율성 평균의 경우 은행업은 2005년, 보

험업은 2009년 각각 높았으며, 2010년은 대체로

보험업종 기업이 은행과 증권보다 효율성이 높

음을 보고하였다.

Bake(2013)의 연구에서는 본 연구는 미국발

금융위기가 국내 증권산업의 경영 생산성에 미

치는 영향을 살펴보고자 Malmquist Productivity

Index 기법을 적용하여 효율성 변화추이를 분석

하였다. 연구 결과 증권회사의 생산성은 2007년

부터 2008년 구간에서 제일 낮았고 2008년부터

2009년에는 급반등하였다. 이러한 결과를 통해

연구자는 미국의 금융위기와 더불어 유럽발 위

기로 인해 증권산업의 생산성이 하락하였음을

보고하였다.

Kim et al.(2013)의 연구에서는 국내 증권사를

대상으로 토대로 BSC(Balanced Scorecard)와

DEA를 결합한 모델을 적용하여 증권회사의 경

영 효율성을 분석해 보았다. 분석 결과 고객 효

율성 지수와 BSC의 지수가 양(+)의 관련성을

보여 고객 관점 지수는 증권사들의 경영 효율성

측정에 있어 중요한 요인임을 보고하였다. 또한

효율성과 증권사들의 재무분석 결과 양(+)의 상

관관계를 보여 BSC관점의 경영 효율성이 높은

기업들이 수익성 측면이 높다는 것을 보고하였

다.

Baek(2020)의 연구에서는 한국과 미국의 서민

금융회사를 대상으로 경영효율성을 비교분석하

였다. 연구결과 미국의 서민금융회사의 경영효

율성이 한국의 서민금융회사의 효율성보다 월등

히 높은 것으로 보고하였으며, 또한 미국의 저

축은행이 효율성이 가장 높았으며, 한국의 새마

을금고와 신용협동조합 그리고 지역농협이 가장

낮은 것으로 보고하였다.

Bae and Kim (2020)의 연구에서는 상호금융

조합의 효율성과 생산성을 분석하였다. 분석결

과, 첫째, 상호금융기관의 평균 효율성은 매우

낮게 나타났으나, 2015년 이후 개선되고 있는

것으로 분석되었다. 그리고 대부분의 상호금융

기관의 비효율은 투입요소에서 보다는 산출요소

에서 비효율이 높은 것으로 보고하면서 우리나

라 상호금융조합은 무수익여신의 관리, 이자수

익을 위한 대출확보, 이자수익 외 다양한 수익

기반 확보 등의 개선 노력이 필요함을 주장하였

다.

Cho et al.(2021)연구에서는 DEA와 메타프론

티어(Meta-Frontier)분석을 통해 여신전문금융
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회사의 효율성을 분석하였다. 연구결과 카드사

의 평균 메타 효율이 비카드사 평균 메타 효율

보다 높게 분석되었다. 또한 비카드사의 80%가

규모에 의한 비효율 보다 순수기술에 의한 비효

율이 발생되었음을 보고하였다. 그리고 대부분

의 카드들은 규모의 비경제 상태 영역에 위치하

고 있어 회사들은 규모를 축소하여 효율성을 증

진시켜야 한다고 제안하였다.

본 연구는 선행연구와 달리 다음과 같은 차별

성을 지닌다. 먼저, 선행연구 검토에서 살펴보왔

듯이 최근 금융기관 중 여신업을 대상으로

DEA를 분석한 연구들이 주를 이루고 있지만

증권업을 대상으로 분석한 연구는 전무한 상태

이다. 하지만 증권업 역시 국내 금융기관으로서

금융산업에 많은 역할을 수행하고 있어 이들 기

업의 경영효율성을 분석하는 것은 매우 의미있

는 것이다. 특히 현재 증권사들은 코로나 팬데

믹으로 인한 경제성장 둔화 및 저금리 장기화로

인해 수익성이 점점 악화하여 경영 리스크가 커

지고 있으며, 또한 4차 산업혁명으로 인한 금융

시장의 환경변화로 인해 타업종기업들이 증권사

업 영역에 진출하는 등 생존경쟁에서도 어려움

을 겪고 있다. 이에 본 연구에서는 금융기관 중

증권업을 대상으로 하여 현재 불완전한 생존의

경제환경 속에서 각 기업이 얼마나 효율적인 경

영을 하고 있는지를 확인하고자 한다.

또한 선행연구들과 달리 단순한 경영 효율성

분석뿐 아니라 향후 효율적인 경영을 할 수 있

도록 벤치마킹이 될 수 있는 기업들을 제시하고

자 한다.

마지막으로는 각 기업의 효율적일 경영방안을

제안하기 위해 현재의 비효율성을 개선하기 위

한 투입변수의 투사 값을 제시하고자 하며 이처

럼 분석결과를 통해 각 기업의 효율적인 경영을

위한 방안까지도 제시한다는 점 또한 선행연구

와 큰 차별성을 지니고 있다.

이러한 연구 결과를 통해서는 현재 경제 침체

와 금융산업의 디지털화로 인해 경쟁 위기 상황

에 있는 각 기업에 경영 효율성을 높일 방안을

제시하고자 한다. 또한 주식시장에서 증권기업

의 이해관계자들에게는 각 기업의 경영 효율성

정보를 전달함으로써 투자의사 결정을 판단할

수 있는 매우 유용한 정보로 이용될 것이다.

3. 연구 설계

3.1 분석방법 및 연구모형

연구분석 방법으로는 상장된 증권사를 대상으

로 하여 정태적 효율성 분석을 위해 DEA 모형

중에 투입중심모형 BCC-I, CCR-I 모형을 사용

하고자 한다. 또한 DEA 목표 중 하나는 비효율

적인 기업에 대해 효율적인 개선방안을 찾을 수

있는 벤치마킹 대상기업을 선정하는 데 있다. 따

라서 본 연구에서는 상대적으로 비효율적인 의

사결정 단위에 대해 참조 집합을 통해 벤치마킹

으로 효율성이 개선되는 방안을 제시할 것이다.

BCC-I 모형

이 모형은 Banker et al.(1984)이 개발한

BCC(Banker, Charnes, Cooper) 모형의 대표적

인 모형이며 식은 아래와 같다.

min 

제약식 ≥ 
≤ 
  
≥ 

모형에서 투입물 승수 는 1 이하의 값을 가지

며 이를 DUM0의 BCC-I 효율적이라고 해석할 수

있다. 또한 각 DMU에 대한 참조 집합 의 크기

를 볼록성 조건에 따라서 1로 제한한다. 이에
  이라는 제약조건에 따라서 규모 수익성의 증

가(IRS; Increasing Returns to Scale), 일정

(Constant Returns to scale)), 감소(DRS;

Decreasing Returns to scale)를 모두 포괄하여 그

결과에 따라 기업의 효율성을 판단하고자 한다.

CCR-I 모형

위 모형은 DEA 모형 중에서 Charnes et

al.(1985)이 최초로 개발한 것은 CCR(Charnes,



Management Efficiency Analysis of Domestic Securities Companies

- 62 -

Cooper, Rhodes)모형이라고 하며 모형은 아래와

같다.

min 

제약식 ≥ 
≤ 
≥ 

 : DUM0의 투입물 승수

   : DUM0의 투입물과 산출물 벡터

   :전체 DUM들의 투입물과 산출물 행렬

 : 가중치 벡터

CCR-I 모형에서 CCR 효율성 결과로 나타난

값이 1이면 DUM0가 효율적이라고 판단하고, 1

보다 낮은 값은 비효율적이라고 판단한다.

DMU의 CCR 효율성과 BBC 효율성을 각각


  

 라고 할 때, 규모 효율성은 아래와 같다.








3.2 변수선정

본 연구는 국내 증권사의 상대적 경영 효율성

을 분석하고자 DEA를 활용하여 선행연구를 참

조하여 투입변수와 산출변수를 선정하였다.

투입변수를 살펴보면 노동의 투입과 관련하여

종업수를 자본의 투입변수로 자본금을 선정하였

다. 그리고 금융업종의 경우 대출채권을 이용한

수익률이 가장 높기 때문에 투입변수로 대출채

권을 선정하였다.

산출변수는 DEA 분석에 있어 가장 대표적인

기업의 산출변수인 매출액을 선정하였으며, 그

리고 경영을 통해 산출된 이익을 선정하고자 나

타내는 영업이익, 당기순이익을 선정하였다.

본 연구에서 선택한 투입 및 산출변수는 아래

의 Table 1에 제시하였다.

Table 1 Input and Output variable

Input Output
Employee Revenue
capital stock Operating Income
Loans Net Income

3.3 자료수집

국내 증권사의 경영 효율성을 분석하기 위한

연구로 분석에 사용된 재무 데이터는

KISVALUE를 통해 수집하였으며, 2021년 증권

사기업을 대상으로 분석하였다.

투입변수인 종업원 수, 대출채권, 자본금과 산

출변수인 매출액, 영업이익, 당기순이익 단위는

천만 원이다. 다음의 Table 2는 투입변수와 산

출변수의 기술 통계량이다.

Table 2 Statistics on Input/Output Data

　
Emplo
yee

capital
stock

Loans Revenue
Operati
ng
Income

Net
Income

Max 3,751 410,196 814,840 2,259,477 155,873 93,674
Min 59 6,626 1,412 2,225 755 617
Aver
age

1,161.37 62,798.43 211,476.11 407,501.63 41,342.74 28,679.74

SD 948.62 916,69.55 240,883.04 5,580,77.70 47,784.91 31,465.66

4. 분석 결과

4.1 효율성 분석 결과

DEA 모형 중에서 투입중심 모형 CCR-I 모

형과 BCC-I 모형을 사용하여 증권사의 경영 효

율성을 분석하였다. 분석에 사용된 소프트웨어

는 DEA-SOLVER이며, 2021년 기준으로 증권

사를 대상으로 증권사들의 상대적 효율성을 분

석하였다. 효율적으로 운영하기 위한 프런티어

수치 확인과 규모수익 그리고 벤치마킹할 수 있

는 참조 증권사의 빈도를 나타내었다.

분석 결과 각 증권사의 효율성의 순위는 위의

아래의 Table 3과 같다. BCC 효율성 분석 결과,
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키움증권(주), 삼성증권(주), 부국증권(주), 미래

에셋증권(주), 유화증권(주), 메리츠증권(주), 한

양증권(주), 신영증권(주), 다올투자증권(주) 총

9개의 증권사가 효율적인 기업으로 확인되었다.

CCR 효율성의 분석 결과, 키움증권(주), 메리츠

증권(주), 신영증권(주), 다올투자증권(주) 총 4개

의 증권사의 효율적인 운영을 확인할 수 있었다.

증권사의 BCC와 CCR 효율성 수치 “1”로 나타

난 증권사는 효율적인 운영이라고 확인하였다.

Table 3 Efficiency Result

No. DMU
Efficiency result

BCC Rank CCR Rank

1 KiwoomSecurities Co., Ltd. 1 1 1 1

2
Samsung Securities Co.,

Ltd.
1 1 0.78 5

3
DB Financial Investment

Co., Ltd.
0.39 14 0.36 13

4
Hanhwa Investment &
Securities Co., Ltd.

0.37 15 0.36 14

5
Eugene Investment &
Securities Co., Ltd.

0.28 19 0.26 17

6 BooKookSecurities Co., Ltd. 1 1 0.77 6

7 Daishin Securities Co., Ltd. 0.36 16 0.35 15

8
Mirae Asset Securities Co.,

Ltd.
1 1 0.61 9

9
SangSangIn Investment &
Securities Co.,Ltd.

0.74 11 0.24 18

10 KyoBo Securities Co., Ltd. 0.41 13 0.39 12

11 SK Securities Co., Ltd. 0.32 18 0.22 19

12 Yuhwa Securities Co., Ltd. 1 1 0.59 10

13
Hyundai Motor Securities

Co., Ltd.
0.42 12 0.40 11

14 Meritz Securities Co., Ltd. 1 1 1 1

15 HanyangSecurities Co., Ltd. 1 1 0.69 7

16
Yuanta Securities Korea

Co., Ltd.
0.34 17 0.33 16

17
NH Investment&Securities

Co., Ltd.
0.83 10 0.63 8

18
Shinyoung Securities Co.,

Ltd.
1 1 1 1

19
Daol Investment &
Securities Co., Ltd.

1 1 1 1

다음 Table 4는 증권사의 규모 효율성과 규모

수익성 그리고 RTS의 결과를 제시하였다.

Table 4 Scale Efficiency and RTS

No. DMU SE RTS

1 Kiwoom Securities Co., Ltd. 1 CRS
2 Samsung Securities Co., Ltd. 0.78 DRS

3
DB Financial Investment Co.,

Ltd.
0.93 IRS

4
Hanhwa Investment &

Securities Co., Ltd.
0.96 IRS

5
Eugene Investment &

Securities Co., Ltd.
0.90 IRS

6 BooKook Securities Co., Ltd. 0.77 IRS

7 Daishin Securities Co., Ltd. 0.98 IRS

8
Mirae Asset Securities Co.,

Ltd.
0.61 DRS

9
SangSangIn Investment &

Securities Co.,Ltd.
0.32 IRS

10 KyoBo Securities Co., Ltd. 0.96 IRS

11 SK Securities Co., Ltd. 0.70 IRS
12 Yuhwa Securities Co., Ltd. 0.59 IRS

13
Hyundai Motor Securities Co.,

Ltd.
0.94 IRS

14 Meritz Securities Co., Ltd. 1 CRS
15 Hanyang Securities Co., Ltd. 0.69 IRS

16
Yuanta Securities Korea Co.,

Ltd.
0.99 IRS

17
NH Investment & Securities

Co., Ltd.
0.76 DRS

18 Shinyoung Securities Co., Ltd. 1 CRS

19
Daol Investment & Securities

Co., Ltd.
1 CRS

앞서 연구설계에서 연구모형을 제시한 부분에

서 언급하였듯이 규모 효율성이 “1”로 나타난

기업은 효율적인 운영을 하고 있다는 것을 확인

할 수 있다. 따라서 효율적 수치가 “1”로 나타

난 효율적인 기업으로는 키움증권(주), 메리츠증

권(주), 신영증권(주), 다올증권(주)으로 나타났
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다. 규모 수익성(Returns to Scale)은 규모수익

체증(IRS; Increasing Returns to Scale), 규모수

익 불변(CRS; Constant Returns to scale) 및

규모수익 체감(DRS; Decreasing Returns to

scale)으로 확인할 수 있다. 국내 증권사 분석

결과 CRS로 분석된 기업이 4개 기업, DRS로

분석된 기업이 3개 기업, IRS로 분석된 기업이

총 12개 증권사로 확인되었다.

4.2 참조집합 빈도

증권사의 효율적인 경영을 위해 국내 증권사

중 상대적으로 참조해야 하는 기업의 참조집합

을 확인하였다. Table 5에 CCR 모형의 결과 참

조 집합 기업의 빈도수를 제시하였으며, Table

6은 BCC 모형의 결과 참조 집합 기업의 빈도수

이다. CCR의 참조 집합 빈도수는 신영증권(주)

이 15회, 키움증권(주)이 13회, 메리츠증권(주)9

회, 다올투자증권(주)이 1회로 확인되었다.

BCC 참조집합 빈도수는 유화증권(주)과 메리

츠 증권(주)이 각각 9회로 동일한 빈도수로 확

인되었으며, 메리츠 증권(주) 6회, 키움증권(주)

7회, 부국증권(주) 3회, 삼성증권(주) 1회로 나타

났다.

Table 5 Reference Set in Frequency of CCR

Reference Set Frequency

Kiwoom Securities Co., Ltd. 13

Meritz Securities Co., Ltd. 9

Shinyoung Securities Co., Ltd. 15

Daol Investment & Securities Co., Ltd. 1

Table 6 Reference Set in Frequency of BCC

Reference Set Frequency

Kiwoom Securities Co., Ltd. 7

Samsung Securities Co., Ltd. 1

BooKook Securities Co., Ltd. 3

Yuhwa Securities Co., Ltd. 9

Meritz Securities Co., Ltd. 6

Shinyoung Securities Co., Ltd. 9

4.3 효율성을 위한 투사 값

다음은 증권사의 CCR 모형에서 효율성 값이

0.7 이상의 효율성 수치를 나타낸 기업을 대상으

로 투사 값을 Table 7에 제시하였다. 상상인증권

(주)은 종업원 수 22.18%, 자본금 37.94%, 대출채

권 22.18% 감소시키고, 당기순이익을 10.13% 증

대시키면 효율적인 증권사로 개선될 수 있다.

부국증권(주)은 종업원수 22.79%, 자본금

55.76%, 대출채권 22.79% 감소시키고 매출액

39.77%, 당기순이익 1.58% 증대시키면 효율적인

프론티어에 도달할 수 있다.

Table 7 CCR Model Projection

DMU I/O
Score

Data
ProjectionDifference %

S a m s u n g

Secur i t i es

Co., Ltd.

0.78 　 　 　

Employee 2,482 19,31.57 -550.43 -22.18%

capital stock 45,847 28,451.84 -17,395.16 -37.94%

Loans 518,496 403,509.12-114,986.88 -22.18%

Revenue 966,517 966,517 0 0.00%

Opera t i ng

Income
128,855 128,855 0 0.00%

Net Income 93,674 103,165.26 9,491.26 10.13%

B o o K o o k

Secur i t i es

Co., Ltd.

0.77 　 　 　

Employee 299 230.86 -68.14 -22.79%

capital stock 6,684 2,956.99 -3,727.01 -55.76%

Loans 14,626 11,292.94 -3,333.06 -22.79%

Revenue 71,872 100,457.35 28,585.35 39.77%

Opera t i ng

Income
9,230 9,230 0 0.00%

Net Income 7,054 7,165.13 111.13 1.58%

다음은 BCC 효율성 분석 그래프를 Fig. 1, CCR

효율성 분석 그래프를 Fig. 2 에 제시하였다.
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Fig. 1 BCC-I Graph

Fig. 2 CCR-I Graph

5. 결 론

금융산업에서 증권사들은 기업이 주식을 발행

하거나 매매거래를 할 때 이를 원활하게 할 수

있도록 지원역할을 하고 있다. 즉, 자본시장에서

기업의 자금조달에 매우 중요한 임무를 수행하

고 있다. 이러한 증권업종은 IMF와 2008년 글

로벌 경제위기, 그리고 최근 코로나 팬데믹을

겪으면서 경영환경에 큰 변화를 겪고 있다.

또한 4차 산업혁명에서 핀테크 발전으로 인해

비금융기업들이 증권사의 업무영역에 진출할 수

있게 되었고 금융시장의 디지털화로 인해 온라

인을 통한 위탁매매 고객을 유치하고자 치열한

경쟁을 하게 되었다. 그리고 최근 국내 인구 고

령화와 지속적인 저성장으로 인해 증권사의 경

영리스크는 점점 커지고 있어 현재 증권산업은

큰 위기에 처하게 되었다.

이에 따라 증권사들이 이러한 위기를 극복하

기 위해서는 무엇보다 현재 얼마나 효율적인 경

영을 하고 있는지를 점검하는 것이 필요하다.

이에 본 연구에서는 DEA를 이용하여 각 증권

사의 경영 효율성을 측정하였으며, 더 나아가

각 기업이 효율성을 극대화할 수 있도록 투입

요소 증감의 방안도 제시하였다.

본 연구의 결과는 다음과 같다. BCC 효율성

분석 결과에서는 키움증권(주), 삼성증권(주), 부

국증권(주), 미래에셋증권(주), 유화증권(주), 메

리츠증권(주), 한양증권(주), 신영증권(주), 다올

투자증권(주) 총 9개의 증권사가 효율적인 기업

으로 확인되었으며, CCR 효율성의 분석결과, 키

움증권(주), 메리츠증권(주), 신영증권(주), 다올

투자증권(주) 총 4개의 증권사의 효율적인 운영

을 확인할 수 있었다.

다음으로 규모 효율성과 규모 수익성 그리고

RTS의 결과, 규모 효율성이 “1”로 나타난 기업

으로는 키움증권(주), 메리츠증권(주), 신영증권

(주), 다올증권(주)이며, 또한 CRS로 분석된 기

업이 4개 기업, DRS로 분석된 기업이 3개 기업,

IRS로 분석된 기업이 총 12개 증권사로 확인되

었다.

마지막으로 CCR의 참조 집합 빈도수는 신영

증권(주)이 15회, 키움증권(주)이 13회, 메리츠

증권(주) 9회, 다올투자증권(주)이 1회이다.

BCC 참조집합 빈도수는 유화증권(주)과 메리츠

증권(주)이 각각 9회로 동일한 빈도수로 확인되

었으며, 메리츠 증권(주) 6회, 키움증권(주) 7회,

부국증권(주) 3회, 삼성증권(주) 1회로 확인되었

다.

본 연구는 증권사 효율성을 분석하기 위한 기

존의 증권사 변수선정에 있어서 재무데이터 변

수 중 투입변수에서 대출채권을 선정하여 증권

사의 경영효율성을 분석하였다는 부분에서 기존

의 연구와의 차별점이 있다. 증권사에서는 대출

채권을 바탕으로 자산유동화증권을 발행하는 경

우가 많기에 금융기관의 유동성을 제고시키고,

조달비용을 낮추는 방안으로서의 장점이 있다.
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한편, 투자자의 입장에서도 높은 수익률로 투자

할 수 있기도 하기에 증권사의 경영효율성에 직

접적인 영향력 있는 투입변수를 기반으로 도출

한 연구결과라는 부분에서 기여도가 높다고 할

수 있다.

또한, 연구의 학문적, 실무적 의의는 다음과

같다. 우선, 연구결과를 통해 각 증권사들이 재

무데이터를 기반으로 생존 경영전략을 구축하기

위한 방안에 도움이 될 수 있는 효율적인 기업

을 달성하기 위한 투입 및 산출변수 기반으로

경영전략을 수립하는데 있어서 재무변수의 증감

을 파악하여 실무계획 수립을 위한 활용자료로

참조하는 연구라는 부분에서 실무적 의의가 있

다. 또한 경제성장의 심각한 타격을 입은 코로

나 팬데믹 이후 금융시장의 불안전한 상황에서

증권사를 대상으로 효율적으로 운영하고 있는

즉, 참조기업으로 도출된 증권사를 제시하였다.

이는 비효율적인 기업으로 분석된 증권사가 생

존경쟁의 어려움에 직면하게 되더라고 향후 벤

치마킹 대상 기업을 참조할 수 있다는 부분에서

학문적인 의의가 있다.

본 연구는 DEA 분석을 통해 증권사들의 경

영 효율성을 분석하였으나 2021년 기준 재무 데

이터를 기반으로 운영 효율성을 분석하였다는

한계점이 있다. 또한 향후 연구 방향을 제시한

다면 코로나19 전·후의 관점에서 증권사의 경영

효율성을 비교·분석하여 비재무적인 요소의 경

영 효율성을 위한 방안을 모색하는 연구가 진행

되어야 한다. 그리고 재무 데이터의 기준에서

평가한 효율성 분석의 결과에 국한되어 있기에

향후 연구에서는 비재무적인 데이터를 포함하여

분석 결과를 해석할 필요성도 있다.
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∙정회원

∙목포대학교 행정학과 행정학사

∙전남대학교 회계학과 경영학

석사

∙전남대학교 회계학과 경영학

박사

∙(현재) 경북대학교 경상대학 경영학부 초빙교수

∙관심분야: 연구개발비, 특허권, 기업경영분석


