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Ⅰ. 서    론

우리나라의 수산업은 국민경제적 측면에서도

동물성 단백질의 주요 공급원으로서 매우 중요

한 의미를 지니고 있어 수산기업의 안정적 성장

과 발전이 요구되고 있다(정경수, 1993). 수산업

은 해양이라는 자연을 활동영역으로 하고 있어

태풍, 이상수온 등 자연재해의 위험이 크다. 이
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러한 위험요인 이외에 UN 해양법 협약에 의한

EEZ선포로 인해 조업 어장이 축소되고 있으며

임금상승과 어로장비의 노후화, 유가상승 등으

로 인해 수산기업의 경영 환경은 점점 악화되고

있다(강석규, 2003).

수산기업의 자본구조에 대한 연구는 정경수

(1993), 강석규·정형찬(1997), 강석규(2003), 남

수현·이광민·홍재범(2011) 등이 있다. 정경수

(1993)는 수산업의 자금조달이 차입을 통해서

이루어지고 자금조달 시 담보부족과 여신한도

로 어려움을 겪고 있으며, 수산업의 자본구조는

기존 재무이론으로 설명하지 못하는 부분이 있

다고 지적하였다. 강석규·정형찬(1997)은 근해

및 원양어업 기업 중에서 어선규모 50톤 이상 또

는 자산규모 10억 이상인 기업 76개를 선정하여

1982년에서 1995년까지 14년 동안을 대상으로

자본구조 결정요인에 대한 실증분석을 실시하

였다. 강석규(2003)는 1982년에서 2000년 사이

에 어선규모 50톤 이상 또는 자산규모 10억원 이

상인 기업 중에서 5년 이상 연속적인 회계자료

를 입수할 수 있는 수산기업 41개를 대상으로 자

본조달결정과 투자결정, 경영성과를 분석하였

다. 남수현·이광민·홍재범(2011)은 외환위기

전후 수산기업의 자본구조와 그 결정요인을 제

조업과 비교분석하였다.

이러한 연구들은 수산업의 독특한 경영환경

이 기업의 자본구조에 미치는 영향을 이론적으

로 검증하고 설명하였다는 데 의미를 지닌다. 이

러한 연구들은 모두 정태적인 분석이다. 개별기

업의 재무자금부족액을 계산한 후, 이러한 재무

자금부족이 자본구조의 변화를 설명하고자 하

는 시도가 Shyam－Sunder and Myers(1999)에 의

해 처음 시도되었으며 Frank and Goyal(2003)은

자금부족분을 이용하여 자본조달순서이론의 타

당성을 검증하였다. 국내에서도 김석진·박민

규(2005)는 Frank and Goyal(2003) 모형을 사용

하여 자본조달순서이론을 검증하였다. 본 연구

에서도 이를 적용하여 수산기업의 자본구조를

분석하였으며 이러한 연구가 수산기업의 경영

을 이해하는데 조금이나 도움이 되었으면 한다. 

Ⅱ. 이론적 배경

1. 자본구조와 자본조달순서이론

Myers(1984)와 Myers and Majluf(1984)에 의해

정 립 된 자 본 조 달 순 서 이 론 (Pecking Order

Theory)은 기업의 자본구조를 설명하는 매우 유

력한 이론 중 하나이다. 자본조달순서이론은 경

영자와 주주 사이에 존재하는 정보비대칭 문제

를 통해 기업의 자본조달 행위를 설명한다. 정보

의 비대칭이 클수록 외부 투자자 입장에서는 위

험이 증가하게 되고 이에 따라 더욱 높은 수익률

을 요구하게 된다. 정보의 비대칭에 따르면 내부

자금의 요구수익률이 가장 낮다. 기업은 부족한

자금을 조달할 때 요구수익율이 제일 낮은 내부

자금을 먼저 사용하며, 이어 부채로 부족자금을

조달하고 마지막으로 주식발행을 통한 자본으

로 부족자금을 조달한다. Narayanan(1988)은 정

보의 비대칭성에 의해 개별기업이 부채를 사용

할 유인이 존재한다는 것을 밝혀 자본조달순서

이론을 지지하는 결과를 제시하였다. 국내에서

도 자본구조에 대한 활발한 연구가 다양하게 진

행되었다. 선우석호(1990), 박성태(1990), 신동

령(1990, 1993) 등이 주요 연구이다.

자본구조에 대한 연구는 동태적인 행태에 대

한 연구로 발전하였다 . Shyam－Sunder and

Myers(1999)는 개별기업의 재무자금부족액을

계산한 후, 이러한 재무자금부족이 자본구조의

변화를 설명할 수 있는지를 검증하였다. Frank

and Goyal(2003)도 자금부족분을 이용하여 자본

조달순서이론의 타당성을 검증하였다. 국내에

서도 이원흠·이한득·박상수(2001), 윤봉한

(2005), 김석진·박민규(2005) 등은 기업의 자본

조달행태를 동태적 모형을 통해 검증하였다. 윤

봉한(2005)은 우리나라의 상장기업을 대상으로
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한 연구를 통해, 자본구조를 설명하는 주요 이론

으로서 정태적 절충이론과 자본조달순서이론을

비교 검증하고 두 이론 모두 부분적으로 타당하

다는 결과를 제시하였다. 김석진·박민규(2005)

는 Frank and Goyal(2003) 모형을 사용하여 자본

조달순서이론을 검증하였다. 분석결과, 기업의

재무적 자금부족이 자본구조의 변화를 설명하는

주요 요인임은 확인하였으나 기존의 전통적 변

수들의 효과를 지배할 만큼 크지는 않아 자본조

달순서이론이 지지되지는 않는다고 주장하였다.

2. 수산기업의 자본구조에 대한 연구

자본구조에 대한 국내 연구는 2000년대 이후

부터 특정 산업에 대한 연구로 이행되기 시작했

다. 그 중 하나가 수산기업의 자본구조에 대한

실증 연구이다. 수산업의 자본구조를 분석 대상

으로 한 연구로는 정경수(1993), 강석규·정형

찬(1997), 강석규(2003), 남수현·이광민·홍재

범(2011) 등이 있다. 정경수(1993)는 수산업의

자금조달이 차입을 통해서 이루어지고 자금조

달 시 담보부족여신한도로 어려움을 겪고 있으

며, 수산업의 자본구조는 기존 재무이론으로 설

명하지 못하는 부분이 있다고 제시하였다. 

강석규·정형찬(1997)은 근해 및 원양어업 기

업 중에서 어선규모 50톤 이상 또는 자산규모 10

억 이상인 기업 76개를 선정하여 1982년에서

1995년까지 14년 동안을 대상으로 자본구조 결

정요인에 대한 실증분석을 실시하였다. 분석결

과 어업규모가 클수록 부채비율이 높은 것으로

나타나 정태적 절충이론에서 주장하는 기업규모

가 클수록 파산위험이 낮아지고 이에 따라 부채

수용능력이 높아진다는 이론을 지지하는 결과를

보고하였다. 수익성이 높은 기업이 부채를 덜 사

용하는 것으로 나타나 자본조달순서이론에서 주

장하는 수익성이 높은 기업은 내부유보이익을

우선적으로 이용하기에 부채비율이 낮아진다는

이론을 지지하는 결과도 같이 제시하였다. 

강석규(2003)는 1982년에서 2000년까지 기간

동안 어선규모 50톤 이상 또는 자산규모 10억원

이상인 기업 중에서 5년 이상 연속적인 회계자

료를 입수할 수 있는 수산기업 41개를 대상으로

자본조달결정과 투자결정, 경영성과를 분석하

였다. 강석규·정형찬(1997)의 결과와 마찬가지

로, 기존의 자본구조이론인 정태적 절충이론과

자본조달순서이론에서 제시하는 이론과 일치하

는 결과를 제시하였다. 남수현·이광민·홍재

범(2011)은 외환위기 전후 수산기업의 자본구조

와 그 결정요인을 제조업과 비교분석하였다. 분

석결과, 외환위기 전후로 자본구조 결정요인에

있어서 차이가 있으며, 제조업과 수산업에 있어

서도 결정요인에 차이가 있음을 밝혔다. 구체적

으로 수산기업의 경우 외환위기 이전에는 영업

위험, 비부채감세효과, 수익성이, 외환위기 이후

에는 기업규모, 영업위험, 비유동자산비중, 비부

채감세효과가 주요 결정요인이다.

Ⅲ. 연구방법론

1. 실증분석모형

자본조달순서이론에 의하면 기업은 투자에

필요한 자금을 내부 현금흐름으로 조달하지 못

할 경우에만 부채를 발행한다. 기업 내부자금의

부족분을 파악할 수 있다면 자금부족분과 부채

발행현황과의 관계를 분석하여 자본조달순서이

론을 검증할 수 있다 . 이러한 논리에 따라

Shyam-Sunder and Myers(1999)는 자금부족분을

식 (1)과 같이 정의하였다. 

DEFt〓DVt＋Xt＋DWt＋Rt－Ct (1)

여기서 DEFt〓자금부족분

DVt〓지급배당금

Xt〓자본적 지출

DWt〓순운전자본의 증감

Rt〓유동성장기부채

Ct〓영업현금흐름
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본 연구에서는 식 (1)에 정의한 자금부족분을

사용하여 자본조달순서이론을 검증할 실증분석

모형을 식 (2)와 같이 설정하였다. 만약 자본조

달순서이론에 따라 자금부족분이 기업의 레버

리지변화를 온전히 설명할 수 있다면 실증분석

결과 식 (2)에서 a〓0이 되고 b〓1이 될 것이다. 

DDit〓a＋bDEFit＋eit (2)

여기서 DDit〓t시점 i기업의 레버리지의 변화

기존의 많은 연구들에서 레버리지에 영향을

미치는 요인들을 탐색하는 실증분석을 실시하

였다. 본 연구에서는 이러한 선행연구에서 활용

된 설명변수들을 통제변수로 사용하여 종속변

수에 영향을 미치는 중요 변수의 누락이 발생하

지 않도록 주의하였다. 기존의 선행연구들은 레

버리지의 수준을 설명하는 회귀분석의 설정을

통해 실증분석 하였다. 본 연구는 레버리지의 변

화가 종속변수이므로 설명변수들도 모두 변화

량을 나타내는 변수로 변환하였다. 이에 따라 지

금까지의 논의를 반영한 실증분석모형을 식 (3)

과 같이 설정하였다. 

DDit〓a＋bDEFit＋fKit＋eit (3)

여기서 Kit〓레버리지에 영향을 미치는 설명변

수들의 집합

즉

DLSIZE〓기업규모 (log(총자산))

DFIXED〓비유동자산비율 (비유동자산/총자산)

DPROFIT〓수익성 ((영업이익＋감가상각)/총

자산)

LagDD〓종속변수의 전년도 값

DLSIZE, DFIXED, 그리고 DPROFIT은 당해연

도 값에서 직전연도 값을 차감한 설명변수임

식 (3)의 설명변수들은 기존의 많은 선행연구

들을 통해 기업의 자본구조에 영향을 미치는 중

요 요인으로 밝혀진 변수들이다. 규모가 큰 기업

은 대부분 사업구조가 다각화되어 있어 규모가

작은 기업에 비해 위험이 작다 (Rajan and

Zingles, 1995). 규모가 큰 기업일수록 부채조달

시장에서의 명성이 높기 때문에 차입시 낮은 정

보비용을 지불하는 게 일반적이다. 이에 따라 기

업의 규모가 클수록 부채조달이 보다 쉬울 것으

로 예상된다. 즉 기업규모변수의 추정회귀계수

는 0보다 클 것(fLSIZE 〉0)으로 예상된다.

비유동자산비율은 자산의 구성형태를 나타내

는 설명변수로서 실증분석에서는 이에 대한 상반

된 해석이 가능하다. 먼저 비유동자산을 기업의

담보력으로 해석할 수 있다. 이 경우 비유동자산

비율이 높을수록 기업의 담보력이 증가하여 부채

조달이 수월하게 되며 이에 따라 추정회귀계수는

0보다 클 것(fFIXED 〉0)으로 예상된다(Bernanke,

1983). 반면에 비유동자산의 비율이 작을 경우 정

보의 비대칭성 문제로 인해 경영자의 낭비적 요

소에 대한 감시비용이 증가한다는 주장이 있다.

이에 따라 비유동자산비율이 낮은 기업일수록 보

다 많은 부채를 조달함으로써 금융기관과 같은

채권자의 감시를 통해 대리인비용을 줄이려고 노

력하게 된다(Harris and Raviv, 1991). 이 경우 추정

회귀계수는 0보다 작게 될 것(fFIXED〈0)이다.

자본조달순서이론에 의하면, 기업의 수익성이

좋아질수록 내부 유보이익의 확보가 용이해져 내

부자금만으로 신규투자 소요자본을 충당할 수 있

게 되므로 부채 발행을 줄일 수 있게 된다(Myers

and Majluf, 1984). 기업의 수익성이 높으면 부채조

달비중은 낮아질 것이며, 이때 추정회귀계수는 0

보다 작을 것(fPROFIT〈0)으로 예상된다. 

직전연도레버리지는 정태적 절충이론의 효과

를 검증하기 위해 도입한 설명변수이다. 즉 직전

연도레버리지가 최적레버리지 수준 이하인 경

우에는 외부로부터 부채발행을 통한 자본조달

을 할 가능성이 높아진다. 이때의 추정회귀계수

는 0보다 작을 것(fLagD〈0)으로 예상된다. 

자본조달순서이론에 따르면 식 (2)와 식 (3)의

변수들은 수준변수로 설정하는 것이 타당하다.

그러나 실증분석에 있어서는 총자산이나 매출
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액 등 규모를 나타내는 변수로 조정(scaling)하는

것이 일반적이다. 규모조정은 특히 회사의 규모

차이가 많이 나는 표본일수록 결과의 신뢰성을

높여주는 것으로 알려져 있다. 본 연구에서도 식

(2)와 식 (3)의 종속변수와 설명변수를 총자산으

로 나누어 규모를 조정한 후 분석하였다. 규모조

정은 총자산뿐만 아니라 매출액 또는 순자산(총

자산－유동부채) 등을 통해 할 수도 있으나 그

결과에 있어서 유의미한 차이가 없다(Frank and

Goyal, 2003)고 알려져 있기에 본 연구에서는 총

자산으로만 규모를 조정하였다.

2. 연구표본

NICE신용평가정보(주)1)의 데이터베이스의

자료를 이용하며 1992년부터 2007년까지 총 16

년간 외감법(“주식회사 외부감사에 관한 법

률”)에 의거 공인회계사로부터 외부감사를 받

은 기업들중, 수산업에 해당 하는 기업을 연구표

본으로 설정하였다. 이때 수산업은 8차 개정 한

국표준산업분류에 따라 일반어업(B0510), 양식

업 및 어업관련서비스(B0520)이 해당하며 표본

수는 588개이다. 본 연구에서는 연도별로 단면

자료수가 서로 다른 불균형 패널(unbalanced

panel) 자료를 사용하였다. 이러한 방법은 일정

한 기간 동안 제 수산업에 포함된 모든 기업의

특징을 분석하는데 유용할 것이라고 판단되기

때문이다(이종화·이영수, 1999). 

외환위기의 영향을 배제하기 위해 외환위기

의 영향을 가장 많이 받은 1997년과 1998년 2개

년 71개의 기업을 제외하였으며, 전체 표본은

517개이다. 1992년에서 1996년까지 5개년 137개

기업과 1999년부터 2007년까지 9개년 380개 기

업을 각각 다른 표본으로 구성하였다. 1997년과

1998년 2개년을 제외한 것은 외환위기 이후 금

융시장이 혼란했던 상황을 분석에서 배제하기

위함이며, 2007년까지 분석기간을 한정한 것은

금융위기의 영향을 배제하기 위함이다. 본 연구

에서 부채비율(debt ratio)은 장부가치로 측정한

부채와 자기자본의 평가액을 이용하여 다음 식

(4)와 같이 정의한다.

부채
부채비율(%)〓_____________________×100 (4)

총자본(자기자본＋부채)

주요 변수들에 대한 기초통계량을〈표 1〉에

정리하였다. 종속변수인 레버리지의 변화와 주

1) 2010년 11월에 한국신용정보(주)와 한국신용평가정보(주)의 합병으로 NICE신용평가정보(주)가 출범하였다.

이에 따라 기존 한국신용평가정보(주)에 의해 제공되던 데이터베이스 서비스도 NICE신용평가정보(주)에 승
계되었다. 

〈표 1〉 주요 변수들의 기초통계량

변수 구분 평균값 중위수 표준편차

Lag(DD)

(레버리지비율)

전체 기간
IMF이전
IMF이후

7.68 

9.10 

6.90 

7.41 

7.95 

6.61 

2.96 

2.95 

2.75 

DEFICIT

(자금과부족)

전체 기간
IMF이전
IMF이후

－3.02 

－3.35 

－2.46 

－1.29 

－1.68 

－1.09 

17.17  

14.70  

17.04 

DFIXED

(비유동자산비율)

전체 기간
IMF이전
IMF이후

－0.04 

－0.05 

－0.03 

－0.07 

－0.10 

－0.05 

0.65 

0.60 

0.62 

DLSIZE

(log(총자산))

전체 기간
IMF이전
IMF이후

0.14 

0.12 

0.14 

0.07 

0.02 

0.07 

1.54 

1.44 

1.45 

DPROFIT

(영업이익율)

전체 기간
IMF이전
IMF이후

－0.10 

0.21 

－0.49 

0.00 

0.00 

0.00 

8.67 

7.62 

8.91 



요 설명변수인 자금부족분의 경우 평균값과 중

위수가 거의 비슷한 수준을 나타내어 좌우대칭

에 가까운 정규분포의 형태를 취하고 있다. 본

연구의 주요 변수들 간의 상관관계 분석결과를

〈표 2〉에 정리하였다. 종속변수인 레버리지와

설명변수 중 자금부족분 변수, 비유동자산 변수,

직전연도 종속변수는 양(＋)의 상관관계를, 기업

규모 변수, 수익성 변수는 음(－)의 상관관계를

지닌다. 즉, 자금부족이 크고 직전연도의 레버리

지가 클수록 당해 연도의 레버리지와는 양(＋)의

상관관계를, 기업규모가 크고, 수익성이 크면 레

버리지와는 음(－)의 상관관계를 지닌다. 전체적

으로 독립변수들 간의 상관관계는 높지 않아 다

중공선성의 가능성은 거의 없다. 

Ⅳ. 실증분석

수산기업의 자본구조이론을 자금부족분을 활

용하여 분석하였다. 분석은 외환위기 기간인

1997년과 1998년 두 개 연도를 제외한 1992에서

2007년의 전체기간과 외환위기 전후 기간으로

1992〜1996년과 1999〜2007년의 두 기간으로

구분하여 분석하였다.〈표 3〉은 식 (2)를 통해

자본조달순서이론을 검증한 결과이다. 모형1은

전체기간(1992〜2007년), 모형2는 IMF이전기간

(1992〜1996), 그리고 모형3은 IMF이후기간

(1999〜2007년)에 대한 실증분석 결과이다. 자

금부족분 변수는 레버리지의 변화에 유의한 양

(＋)의 영향을 미치고, IMF의 전후로 구분된 분

석에서는 IMF이후의 기간에서만 양(＋)의 영향

을 미친다.

기존의 선행연구를 통해 자본구조의 결정요

인으로 간주되어 온 주요 변수를 선정한 후, 식

(2)의 통제변수로 투입하였다. 즉 식 (3)을 통한

자본조달순서이론의 검증을 추가 실시하였다.

자본구조에 영향을 미치는 주요 변수들과 자금

부족분 변수를 동시에 고려한 자본조달순서이

론의 검증결과를〈표 4〉에 정리하였다.〈표 4〉

의 모형1은 기존의 선행연구에서 자본구조의 주

요 결정요인으로 여겨졌던 주요변수 즉, 기업규

모, 비유동자산, 그리고 수익성이 종속변수인 레

버리지에 미치는 영향을 분석한 결과이다. 
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〈표 2〉 주요 변수들 간의 상관관계 분석

***은 0.01, **은 0.05, *은 0.1의 수준에서 통계적 유의성을 충족함을 나타냄.

DD Lag(DD) DEFICIT DFIXED DLSIZE DPROFIT

DD

Lag(DD)

DEFICIT

DFIXED

DLSIZE

DPROFIT

1.000 

0.169*** 

0.132*** 

－0.246*** 

0.067 

－0.269*** 

1.000  

－0.041 

－0.048 

－0.018 

0.115**  

1.000 

0.269***  

0.351*** 

－0.280*** 

1.000  

－0.173***

0.083

1.000 

－0.170*** 1.000  

〈표 3〉 자금부족분을 활용한 자본조달순서이론의 검증

(     ) 표준오차, ***은 0.01, **은 0.05, *은 0.1의 수준에서 통계적 유의성을 충족

전체기간：1992〜2007 IMF이전：1992〜1996 IMF이후：1999〜2007

모형1 모형2 모형3

Constant

DEFICIT

Year Dummy

N

Adj. R-sq.

5.65

(4.27)

0.083***

(0.03)

Included

517

0.069

5.87

(5.01)

0.11

(0.06)

Included

137

0.001

－6.04***

(1.46)

0.07***

(0.03)

Included

380

0.065



본 연구에서는 동태적 자본구조를 분석하기

위해서 설명변수와 종속변수를 수준(level)변수

에서 차분(difference)변수로 변경하였다. 당해연

도 수준변수에서 직전연도 수준변수를 차감함

으로써 수준변수의 변화를 정의하였다.〈표 4〉

의 모형2는 모형1의 실증분석모형에 자금부족

분 변수를 추가한 분석결과를, 모형3은 모형2의

실증분석모형에 직전연도의 종속변수, 즉 직전

연도 레버리지의 변화를 설명변수로 추가한 분

석결과이다. 

모형1의 분석결과를 살펴보면, 기존의 연구를

통해 자본구조 결정요인으로 알려졌던 전통적

변수들은 수산기업만을 대상으로 할 경우에도

여전히 유효한 자본구조결정 변수들이다. 개별

변수 유의성은 비유동자산 변수를 제외한 나머

지 변수들은 모두 1% 유의수준을 만족시키고

있으나 기업규모의 추정회귀계수가 음(－)으로

기존의 이론에서 제시하는 방향과는 대체로 상

반된 결과이다. 이러한 결과는 기존의 제조업을

대상으로 한 분석결과와는 상반된 결과로서, 수

산기업의 경우는 기업규모가 커질수록 부채발

행을 통한 자본의 조달이 오히려 어려워진다는

의미로 해석할 수 있다. 

이러한 결과는 수산업의 독특한 산업특성을

나타내는 결과로서 파산비용의 관점에서 기업

규모가 레버리지에 미치는 영향을 분석한 Flath

and Knoeber(1980), Rajan and Zingales(1995), 그

리고 Titman and Wessels(1998)의 연구관점에서

해석이 가능하다. 이들에 의하면 기업규모가 클

수록 파산비용이 차지하는 비중이 적으므로 부

채발행을 통한 자본의 조달이 수월해진다. 즉 일

반적으로 기업규모가 클수록 부도위험은 낮아

지고 담보력은 높아지기에 부채발행이 보다 쉽

다는 것이다. 수산업의 경우 산업에 내재된 독특

한 특성 때문에 기업의 파산비용이 규모의 증가

에 따라 비례하여 감소되지 않는다는 것이다. 

수산업은 기업 외부의 환경적 요인에 의해 매

우 큰 영향을 받는 산업이다. 조업에 절대적인

영향을 미치는 주요 환경요소들은 기업규모에

상관없이 모든 수산기업에 동일한 영향을 미치

며, 이에 따라 수산기업의 경우 기업규모가 커질

수록 오히려 파산비용이 증가한다는 다소 특이

한 특성을 나타내고 있다. 또한 기존의 연구들

중에 기업규모와 레버리지와의 역(－)의 관계를

보고한 연구도 존재한다(Friend and Lang, 1988,

Friend and Hasbrouk, 1988). 즉 기업규모가 클수

록 경영자의 통제가 어려워져 손실을 막기위해

부채발행을 줄여 파산위험을 줄인다는 것이다.

수산기업의 자본구조결정요인을 분석한 남수현

·이광민·홍재범(2011)의 연구에서도 기업규

모는 부채비율에 음(－)의 영향을 미치는 것으

로 제시하였다. 

세 번째 설명변수인 수익성이 레버리지에 미

치는 영향은 기존의 선행연구에서 정태적 절충

이론과 자본조달순서이론에 따라 서로 상반되

게 나타나고 있다. 정태적 절충이론에 따르면 수

익성이 높은 기업은 부채발행을 늘려 감세효과

를 증가시키려 하므로 수익성은 레버리지에 양

(＋)의 영향을 미치지만 자본조달순서이론에 의

하면 신규 투자기회에 대하여 이익잉여에 따른
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〈표 4〉 자금부족분과 주요설명변수들을 활용한 자본구조 결
정요인 추정결과(전체기간)

(     ) 표준오차, ***은 0.01, **은 0.05, *은 0.1의 수준에서
통계적 유의성을 충족

전체기간：1992〜2007

모형1 모형2 모형3

Constant

DLSIZE

DFIXED

DPROFIT

DEFICIT

LagDD

Year Dummy

N

Adj. R-sq.

4.55

(4.05)

－1.40***

(0.28)

－0.06

(0.68)

－0.31***

(0.05)

Included

517

0.165

5.27

(4.01)

－1.81***

(0.31)

－1.11

(0.73)

－0.26***

(0.05)

0.10***

(0.03)

Included

517

0.183

1.03

(4.06)

－1.68***

(0.30)

－1.04

(0.73)

－0.29***

(0.05)

0.10***

(0.02)

0.62***

(0.14)

Included

517

0.212



내부자금을 먼저 사용하므로 수익성이 높을수

록 부채발행을 통한 자본조달이 줄어들게 되어

레버리지에 음(－)의 영향(Kester, 1986, Titman

and Wessels, 1998, Fama and French, 2002)을 미

칠 것으로 예상된다. 본 연구의 실증분석에 의하

면 수익성은 레버리지에 유의한 음(－)의 영향

을 미친다. 이에 따라 수산기업의 경우 수익성항

목만을 살펴볼 때, 정태적 절충이론보다는 자본

조달순서이론이 보다 지지되고 있다. 

모형2의 분석결과를 살펴보면, 기존의 설명변

수들에 자본부족분 변수를 추가할 경우 기존 설

명변수들 중 비유동자산비율의 효과는 제거되

지만 나머지 설명변수인 기업규모와 수익성의

효과는 그대로 유지되고 있으며, 추가된 변수인

자금부족분은 기존 설명변수와는 별도로 종속

변수인 레버리지에 유의한 양(＋)의 영향을 미

치고 기존의 설명변수들 중 비유동자산비율을

제외한 나머지 변수들의 유의성은 그대로 유지

되고 있어 자금부족분변수가 모든 설명변수들

을 포괄하는 설명력을 지니지는 못한다.

자금부족분 변수를 통한 자본조달순서이론의

검증은 제한된 설명력을 보이지만 자본조달순

서이론의 경쟁 이론인 정태적 절충이론이 지지

되는 것으로 판단할 수는 없다. 이러한 점은 모

형3을 살펴보면 더욱 명확해진다. 모형3은 모형

2의 실증분석모형에 종속변수인 레버리지비율

변화의 직전연도 값을 설명변수로 추가한 모형

이다. 이 변수는 정태적 절충이론의 검증을 위해

추가한 변수이다. 정태적 절충이론에 의하면 직

전연도 레버리지의 증가는 당해연도 레버리지

에 음(－)의 영향을 미친다. 즉 직전연도 레버리

지가 최적 레버리지 이하인 경우에는 부채발행

을 통한 자본조달의 가능성이 높아지며, 반대로

직전연도 레버리지가 최적 레버리지 이상인 경

우에는 부채발행을 통한 자본조달에 제약을 받

을 가능성이 높아진다. 

분석결과 정태적 절충이론의 예상과는 달리

수산기업의 경우 직전연도 레버리지의 변화가

당해연도 레버리지의 변화에 양(＋)의 영향을

미친다. 통계적으로는 1%유의수준을 만족시키

지만 추정회귀계수의 방향이 정태적 절충이론

의 예상방향과는 정반대로 그 의미를 부여하기

는 어렵다. 이 변수의 추가가 모형 2의 설명변수

들의 결과에 전혀 영향을 미치지 못하여 자본조

달순서이론을 지지하는 변수인 수익성 변수와

자금부족분 변수를 지배하지는 못한다. 즉 정태

적 절충이론으로는 자본구조의 변화를 잘 설명

하지 못한다.
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〈표 5〉 자금부족분과 주요설명변수들을 활용한 자본구조 결정요인 추정결과(하위기간)

(     ) 표준오차, ***은 0.01, **은 0.05, *은 0.1의 수준에서 통계적 유의성을 충족

전체 IMF이전：1992〜1996 IMF이후：1999〜2007

모형3 모형4 모형5

Constant

DLSIZE

DFIXED

DPROFIT

DEFICIT

LagDD

Year Dummy

N

Adj. R-sq.

1.03

(4.06)

－1.68***

(0.30)

－1.04

(0.73)

－0.29***

(0.05)

0.10***

(0.02)

0.62***

(0.14)

Included

517

0.212

－5.30

(4.70)

－2.67***

(0.61)

1.29

(1.32)

－0.29**

(0.11)

0.16***

(0.05)

13.67***

(2.87)

Included

137

0.292

－8.04***

(1.96)

－1.22***

(0.33)

－1.47*

(0.81)

－0.31***

(0.05)

0.07**

(0.03)

－3.22***

(1.60)

Included

380

0.184



〈표 5〉는 분석기간을 IMF이전과 IMF이후로

구분하여 분석한 것으로 모형3은〈표 4〉의 최

종모형이고, 모형4는 IMF이전, 모형 5는 IMF이

후를 대상으로 모형3을 분석한 것이다. 그 결과

기업규모, 수익성, 자금과부족은 외환위기 전후

차이가 없다. 비유동자산비율은 외환위기 이후

에 유의하다. 전체기간에 대해서는 레버리지가

정태적 절충이론의 예상과는 양(＋)의 영향을

미쳤지만 IMF전과 이후 분석에서는 서로 다른

영향을 미치고 있다. IMF이전에는 양(＋)의 영

향, 이후에는 음(－)의 영향을 미치고 있는 것으

로 IMF이후 정태적 절충이론이 상당한 영향을

미치고 있다.

Ⅴ. 결    론

본 연구에서는 자금부족분을 활용하여 수산

기업의 자본구조 결정요인을 동태적으로 분석

하였다. 자금부족분과 레버리지의 변화만을 대

상으로 분석한 결과를 살펴보면, 자금부족분 변

수는 레버리지의 변화를 나타내는 종속변수에

유의한 양(＋)의 영향을 미치고 IMF의 전후로

구분된 하위분석 기간에서도 일관되게 유의하

다. 이러한 결과는 수산업의 경우 자본구조결정

이론으로서 자본조달순서이론이 매우 유력한

이론임을 지지하는 것이다. 

기존의 선행연구를 통해 자본구조의 결정요

인으로 간주되어 온 주요 변수를 선정한 후 통제

변수로 투입하여 추가적인 분석을 실시하면 다

음과 같다. 기존의 연구를 통해 주요 설명변수로

밝혀진 기업규모, 비유동자산비율, 수익성을 설

명변수로 추가하여 분석한 결과, 자금부족분이

기존 설명변수들의 유의성을 모두 사라지게 할

만큼의 변수지배력을 지니지는 못하고 따라서

자금부족분 단독으로 자본조달순서이론의 유효

성을 지지하기는 어렵다.

본 연구의 의의를 정리하면 다음과 같다. 첫째,

자금부족분이 수산업의 자본구조를 설명하는 주

요 변수임을 제시한다. 즉 자금부족분은 레버리

지의 변화에 유의한 양(＋)의 영향을 미치고 있어,

수산기업은 부족자금에 대한 수요를 주식발행을

통한 증자보다는 부채발행을 통해 해소하고 있

으며, 이는 수산기업의 자본구조 결정이론으로

서 자본조달순서이론을 지지하는 결과이다. 

이러한 자금부족분 변수는 단독으로 뿐만 아

니라 기존의 전통적인 자본구조 설명변수들과

같이 적용될 때에도 일관되게 유의한 변수이며,

전체분석기간과 IMF를 전후한 하위분석기간,

그 어떠한 분석기간에도 유의성을 잃지 않는 강

건성을 보였지만 자금부족분 변수가 기존 변수

들의 효과를 모두 제거할 만큼 강력한 영향을 미

치지는 않는다. 이러한 분석결과는 Frank and

Goyal(2003)의 결과와도 일치하는 것으로 국내

수산기업의 경우에도 동일한 결과인 것이다. 

둘째, 주요변수들의 정태적 특성이 아닌 동태

적 특성을 살펴봄으로써 수산기업의 자본구조

결정요인에 대한 최초의 동태적 분석을 실시하

였다. 수준(level)변수에 대한 분석과 달리 변화

(difference)변수에 대한 분석은 자본구조에 대한

동태적 특성을 보다 잘 나타낸다. 이러한 분석은

자금부족분 변수와 같이 활용되어 수산기업의 자

본구조 결정요인을 보다 면밀히 분석할 수 있다. 
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